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Abstract

Investment in the Transmission Mechanism of Inflation Targeting - Verification of Sources
of Investment Variability in the Czech Republic

The paper is devoted to the topic of investment with emphasis on their position within the
transmission mechanism of inflation targeting. It briefly discusses starting-points of inflation
targeting regime, individual transmission channels of monetary policy, and routes through which
the central bank may influence the investment. There are mentioned selected investment theories.
Other factors, whose changes may induce changes in investment, are derived using these
theories. Using available data, sources of investment variability are verified for the Czech Republic.
Correlation analysis is performed and the vector error correction model is compiled. It seems that
rise of aggregate demand is transformed into rise of investment. Similarly in case of asset prices.
Appreciation of CZK is reflected in decline of investment. All three relations are consistent with the
theory. On the contrary, sensitivity of investment to changes in market expected real interest rates
is not clear.
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Uvod

Jednim z hlavnich cilt centralnich bank v poslednich dekadach, pii vice ¢i méné obecném
konsensu nad Skodlivosti vysoké miry inflace, ¢asto doprovazené jeji znacnou variabi-
litou, se stalo zabezpeceni stability cenové hladiny. Centralni banky se ji snazi dosaho-
vat s pomoci vybraného transmisniho mechanismu. V jeho ramci pracuji s nastrojem/
nastroji, které maji ve svém portfoliu, a kauzalnim vztahem/vztahy, jehoz/jejichz posled-
nim ¢lankem je zminovana inflace. Kdyz se rozpadl monetaristicky systém (rozvolnila se
vazba mezi operativnim kritériem, tj. ménovou bazi, zprostfedkujicim kritériem v podobé&
penézni zasoby a cilovanou inflaci), centralni banky byly nuceny hledat novy koncept
provadéni ménové politiky. Refenim se stal rezim cilovani inflace'. Od roku 1998 ho
pouziva i Ceska narodni banka.

* Lukas Kucera (xkucl21@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a Gcetnictvi.
Tento text byl zpracovan v ramci védeckého vyzkumného grantu Makrofinancni stabilita a financéni
cyklus v zemich s negativni cistou investicni pozici (IGA F1/18/2017). Vychazi z doktorské disertacni
prace s nazvem Investice v transmisnim mechanismu cilovani inflace.

1 Vyzkum v oblasti transmisnich mechanismt nicméné pokracuje — viz hodnoceni cilovani inflace
na Novém Zélandu autory Cacciatore, Ghironi a Turnovsky (2015).
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Kli¢ovym specifikem cilovani inflace je uvazovany prubéh pienosu zmény operativniho
kritéria do inflace, nebot’ k tomuto ptfenosu nedochazi ptes zprostiedkujici kritérium,
nybrz skrze transmisni kanaly ménové politiky (vice k jejich vymezeni Mishkin, 1996,
Svensson, 1998, van Els et al., 2001 ¢i Boivin, Kiley a Mishkin, 2010). V jejich ramci
centralni banka ovliviiuje ptes operativni kritérium — trzni kratkodobou nominalni tiroko-
vou miru — nominalni i redlné ekonomické veli¢iny. To, do jaké miry je centralni banka
schopna tyto veli¢iny stimulovat, a také v jakém sméru, se nasledné promita i v jeji Gispé&s-
nosti, co se ty¢e dosahovani vlastniho cile ménové politiky. Proces pfizpisobeni ekono-
miky tedy musi mit centralni banky zmapovany, a to s detailem na jednotlivé veli¢iny.

Dulezitou roli v rezimu cilovani inflace sehravaji investice. Jsou soucasti agregatni
poptavky, coz znamena, Ze jakykoli rust investic, at’ uz vyvolany akci centralni banky,
anebo exogennim Sokem, se promita do ristu agregatni poptavky (v delSim horizontu
muze ovlivnit i kapitalovou zasobu, a tedy i potencial; teorii kapitalu se vsak tento ¢lanek
nezabyva) s dopadem do mezery vystupu a inflace. Navic jsou béZzné vysoce variabilni,
coz muze pozici centralnich bank pfi provadéni ménové politiky ztézovat. Procesy, které
ke zmén¢ investic vedou, tj. zdroje variability investic, musi mit tedy centralni banky
podchycené.

Cilem tohoto textu je verifikovat zdroje variability investic v ekonomice CR. Postup
je nasledujici. Za prvé, v ramci transmisniho mechanismu cilovani inflace bude defino-
vano, jaké vztahy jsou z pohledu centralni banky podstatné, pokud jde o pfenos zmény
trzni kratkodobé nominalni Grokové miry do zmény investic. Za druhé, s vyuzitim vybra-
nych investi¢nich teorii budou vymezeny dalsi zdroje variability investic. Pijde o zmény
veli¢in, které nejsou v rezimu cilovani inflace pifimo akcentovany, resp. o zdroje, které
nejsou v poli puisobnosti centralni banky. Za tfeti, bude identifikovano, které z teoreticky
zjisténych zdrojii variability investic jsou relevantni pro kolisani investic v CR. Bude
provedena jednoducha korelaéni analyza a sestaven vektorovy model korekce chyby.

1. Postaveni investic v transmisnim mechanismu cilovani inflace

Chovéni centralnich bank cilujicich inflaci lze popsat minimalizaci ztratové funkce,
do které vstupuje predevsim predikovana inflace a infla¢ni cil (Rudebusch a Svensson,
1998). Predikovanou inflaci se centralni banky snazi pfiblizit cili, klicovou roli v tom
sehrava zameérné ovliviiovani trzni kratkodobé nominalni urokové miry. Jeji zmény roze-
hravaji ptizptsobeni ekonomiky, po ktertém nasleduje reakce inflace na horizontu ménové
politiky. Toto pfizplsobeni je ¢lenéno na transmisni kanaly. Jednu z dtlezitych roli v kana-
lech sehravaji investice — jakékoli zmény investic, souc¢asné zptisobujici zmény agregatni
poptavky, méni mezeru vystupu a pii existenci kratkodobé Phillipsovy kiivky zptisobuji
rust, resp. pokles, inflace (konkrétné jde o tzv. modifikovanou Phillipsovu kiivku; Samuel-
son a Solow, 1960). Pfestoze striktni a ptimocaré piisobeni kanalii ve sméru rtstu ¢i poklesu
inflace neni mozné v praxi predpokladat, a podobné je to samoziejme i s vlivem trzni krat-
kodobé nominalni trokové miry na investice, dil¢i cesty — které jsou z pohledu centralni
banky cilujici inflaci pro zménu investic smérodatné — je mozné separovat.
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Centralni banka muze investice prostfednictvim transmisnich kanald ovliviiovat,
v prostiedi strnulych cen, skrze zménu trzni kratkodobé i dlouhodobé ocekavané realné
urokové miry, a to pres efekt zmény ocekavanych realnych nakladu kapitalu. S jejich
rustem by mély investice klesat. Jde o kanal realné urokové miry, oznacovany nékterymi
autory také jako kanal nakladt kapitalu (van Els et al., 2001). Bézn¢€ se pracuje s tim,
ze investice by mély byt citlivé predev§im na trzni dlouhodobou ocekavanou realnou
urokovou miru. To vSak mtize byt nabourano v podminkach, kdy jsou investice financo-
vany dlouhodobymi uvéry navazanymi na kratkodobé sazby a také kratkodobymi Gvéry
(které subjekty roluji). Rovnéz efekt zmény trzni kratkodobé a dlouhodobé nominalni tiro-
kové miry muze byt pro zménu investic relevantni, a to skrze zménu cash-flow subjektt
ve vertitelském a dluznickém postaveni, jez vyplyva z instrumentll navazanych na pii-
slusnou nominalni tirokovou sazbu. Zména cash-flow totiz ovliviiuje ¢isté jméni téchto
subjektl, z ¢ehoz vyvstava moznost, Ze tyto subjekty nasledné ptizplsobi i své investice
(dopad cash-flow efektii na agregatni poptavku zdirazituje Kamin, Turner a Van’t dack,
1998). Dale je zfejmé, ze centralni banky meénici oekavané realné urokové sazby timto
meni i ceny nékterych typi aktiv, naptiklad akcii ¢i nemovitosti. To ma vliv na ¢isté jméni
subjektt, které drzi tato aktiva ve svém portfoliu, a opét se miize projevit i ve zméné
jejich investi¢éni aktivity. Jednou z dulezitych veli¢in pii provadéni ménové politiky je
ménovy kurz. Jeho dilezitost se pfitom zvétSuje s tim, jak se zvySuje otevienost eko-
nomiky. Pokud v navaznosti na rist o¢ekavané realné arokové miry dochazi k apreciaci
domaci mény, jak by plynulo z diferencialu o¢ekavanych realnych trokovych mér, potom
tuto zménu pociti subjekty v oteviené devizové pozici. Jejich Cisté jmeéni se zmeéni, nacez
mohou pfizpusobovat jejich investice. Dopad na ekonomiku, resp. na samotné inves-
tice je ale nejednoznaény, podobné jako v piipadée efekti cash-flow — zatimco v piipadé
kanalu cash-flow je dulezité hlavné to, jak se odliuje mezni sklon k investicim v pfipadé
subjektt ve vétitelském postaveni od mezniho sklonu k investicim u subjekt v dluznic-
kém postaveni, v ramci kanalu ménového kurzu sehrava kli¢ovou roli to, zda v ekono-
mice pfevazuji subjekty v dlouhé nebo kratké devizové pozici. Dopady zmény méno-
vého kurzu na investice 1ze nicméné sledovat i v kontextu zmény redlného ménového
kurzu, kdy tato zména, ke které dochazi minimaln¢ kratkodobé (Kamin, Turner a Van’t
dack, 1998), ovliviuje relativni cenu mezi domacim a zahraniénim zbozim a sluzbami
(Svensson, 1998). V reakci na posileni realného ménového kurzu se vykonova bilance
v redlném vyjadreni zhorsuje, coz znamena, ze se snizuji realné pifjmy ekonomiky z Cis-
tého vyvozu. Investice na to mohou reagovat poklesem.

Kromé uvedenych vztahu, které jsou pro zménu investic v transmisnich kanalech
podstatné, je tieba brat v potaz i efekty, k nimz dochazi na uvérovém trhu. Tyto efekty
mohou pusobeni tradi¢nich mechanismi posilovat. Jde pfedevs§im o to, co se na Gvéro-
vém trhu déje po zmeéné Cistého jméni subjektd. Pokud se Cisté jméni subjektli snizuje,
potom na to mohou uvérové instituce reagovat nartstem rizikové prémie, kterou sub-
jektiim zohlednuji v klientské nominalni tirokové mife pii zadosti o novy uvér (bilan¢ni
kanal; napt. Bernanke a Gertler, 1995; Bernanke, Gertler a Gilchrist, 1996). Ptistup
klientd k externimu financovani se zhorSuje. Subjekty tak redukuji své vydaje véetné
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investiCnichvice,nez v ptipade, ze by ke zméné rizikové prémie nedoslo. Je tfeba brat
v potaz ale i transmisi zmény Cistého jméni subjekti do hospodateni obchodnich bank
se zpétnym dopadem do redlné ekonomiky (kanal bankovniho kapitalu; Boivin, Kiley
a Mishkin, 2010). Jestlize se Cisté jmeéni subjektl zhorSuje, pak lze predpokladat, ze
tyto subjekty budou méné schopné (méné ochotné) své existujici zavazky splacet. To
muze mit negativni dopad na hospodateni bank a na jejich kapital. Pokud na to banky
zareaguji poklesem nabidky uvért, zintenziviuji tim primarni dopady na ¢isté jméni.
Obecné vyznam prenosu ménové politiky do ekonomiky skrze Gvérovy trh samoziejmé
roste s tim, jak se zvySuje zavislost jednotlivych subjekti na tavérovém financovani. Ta
je dana jednak formou a parametry finanéniho sektoru v dané ekonomice, jednak hloub-
kou finan¢niho zprosttedkovani (vice k této problematice napi. Alpanda a Aysun, 2012,
Kohlscheen a Miyajima, 2015).

2. Dalsi zdroje variability investic

Zmény uvedenych veli¢in rozhodné nejsou kompletnim vyctem zdrojt variability inves-
tic. Je tieba se rozhlédnout Sifeji a propojit transmisni kanaly s poznatky vyplyvajicimi
z investi¢nich teorii.

Z rozboru Fisherovy teorie (Fisher, 1930), neoklasického modelu poptavky po kapi-
talu (Jorgenson, 1963, Rouzet, 2010), teorie Tobinova q (Brainard a Tobin, 1968, Tobin,
1969) a Keynesova ptistupu k investicim (Keynes, 1936) vyplyva, ze pro uroven inves-
tic mize byt smérodatna technologicka urovenn ekonomiky. V ptipadé Fisherovy teorie
dochazi spolu s navySovanim technologické urovné k riistu vnitinich vynosovych procent
jednotlivych investi¢nich projektt pfi stabilité nominalni urokové miry, u neoklasického
modelu k ristu mezniho produktu kapitalu za stabilni urovné realné najemni ceny kapi-
talu, u Tobinova q k jeho narGstu nad hodnotu jedna a u Keynesova pftistupu k navy-
Seni celkové mezni efektivnosti kapitalu pfi neménné Grovni nomindlni trokové miry.
Nartist technologické urovné podle vsech téchto teorii znamena jisty zptsob vychyleni
ekonomiky z rovnovéahy?, jez se promita do riistu kapitalové zasoby a investic. Pokud jde
o miru opotiebeni kapitalu, zména této veli¢iny se zda byt relevantni pro zménu investic
podle vSech zminénych teorii, kromé nich je tento faktor zminovan i modelem akcelera-
toru investic. V1iv miry opotfebeni na investice je vSak nejednoznaény. S ofekavanimi
pracuje Tobinovo q a Keynesuv piistup k investicim. Ob¢ teorie implikuji, ze zhorSeni
ocekavani ohledné budouci agregatni poptavky se promitd do poklesu investic. Aktualni
agregatni poptavku jako faktor ovliviiujici investi¢ni aktivitu akcentuje pouze akcelera-
tor investic. Vyplyva z ného, ze pokud se agregatni poptavka zvySuje, potom investice
rostou. Za zdroj variability investic 1ze povazovat i kolisani pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic (Feldstein, 1994). Pokud se piitok zahrani¢niho kapitalu zvySuje, nartista objem
prostredkd, které mize ekonomika vyuzit na investice realné. Jde o piimy dopad piilivu

2 V piipadé Keynese je vhodngjsi hovotit pouze o vychyleni ze situace charakterizované rovnosti
celkové mezni efektivnosti kapitalu a nominalni urokové miry, nebot’ ekonomika podle néj
nekonverguje k rovnovaze.
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zahrani¢niho kapitalu, jehoz efekty jsou patrné jiz v kratkém obdobi. V dlouhém obdobi
muzeme navic uvazovat efekty crowding in/out (tvorbu dalSich realnych investic z doma-
cich zdrojii/vytésiiovani domdcich investic).

3. Zdroje variability investic - empiricka verifikace

Veli¢iny, jejichz zmény byly oznaceny za zdroje variability investic, maji odliSnou roli
v riznych ekonomikach. Snahou nasledujici ¢asti je identifikovat, které z nich jsou smé-
rodatné pro kolisani investic v CR. Toto poznani je podstatné, protoze pii praktickém
provadéni ménové politiky centralni bance nestaci pouhy seznam faktord, které mohou
pohyby investic indukovat. Centralni banka musi mit pfislusné vztahy kvantifikované.

Empiricka verifikace vychazi z tdaji CSU, CNB a Burzy cennych papirti Praha.
Jde primarné o Ctvrtletni data, v pfipadé mési¢nich a dennich casovych fad jsou pfislusné
udaje pfevedeny na kvartalni. Délka fad je dana dostupnosti jednotlivych udaji. Vypoéty
jsou provedeny v programu Excel a Gretl.

3.1 Korela¢ni analyza

Korelaéni analyza je provedena ve snaze identifikovat mozné souvislosti mezi zménami
veli¢in vymezenych v pfedchozi ¢asti a zménami investic. Zaméfuje se vyhradné na cyk-
lické slozky casovych fad, které zachycuji kolisani kolem trendové trovné. Cykli je
dosazeno aplikaci HP filtru (Hodrick a Prescott, 1997) s nastavenim parametru vyhlazeni
A =1 600 a Butterworthova filtru (Pollock, 2000). Pokud se néktera z vazeb prokazuje
jako statisticky vyznamn4, je zasazena — jednak s védomim toho, ze korelace neurcuji
kauzalitu, jednak toho, Ze je abstrahovano od mozného vlivu dalSich veli¢in — do S$ir-
Sich souvislosti ekonomické teorie. Konkrétné jsou kvantifikovany korelace mezi cyklem
investic a cyklem trzni kratkodobé a dlouhodobé nominalni urokové miry (reprezento-
vané tiimésicnim PRIBORem, PRIBOR 3 M, resp. vynosem dvouletého statniho dluho-
pisu, YTM 2Y), trzni kratkodobé a dlouhodobé ocekavané realné trokové miry (efek-
tivni tfimesi¢ni ocekavany redlny PRIBOR, PRIBOR 3M R, ocekavany realny vynos
dvouletého statniho dluhopisu, YTM 2Y R),? cen aktiv (Index PX), ménového kurzu
(index nominalniho efektivniho kurzu CZK, Index ER), agregatni poptavky (4D) a pii-
livu pfimych zahrani¢nich investic (¥DI). Korelace jsou spocteny pro cykly bez posunu
i pro cykly, kdy se jedna fada za druhou zpozd'uje, resp. ji pfedchazi.

Za zdroje variability investic byly oznaceny také negativni zavislost rizikové prémie
na Cistém jméni subjektll, zavislost velikosti kapitalu obchodnich bank na Cistém jméni
subjektl, a dale variabilita oéekavané agregatni poptavky, technologické tirovné a miry
opotiebeni. Tyto veli¢iny vSak do testti zahrnuty nejsou, nebot’ za né neexistuji vhodné
datové zdroje.

3 Do realného vyjadieni prevedeno s vyuzitim inflaéniho o¢ekavani finanéniho trhu.
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Tabulka 1 | Hodnoty Pearsonova korelaé¢niho koeficientu mezi cyklem investic a cyklem
prislusné velic¢iny [zpozdéni investic (=), pfredchazeni investic (+)]

6 | 5| -4 | 3|20 |1 |2]|3]| 4
PRIBOR 3mM | —021|—017 |-006 | 012 | 033 [ 054 | 070 [ 0,82 | 0,82 | 072 | 054
*K* *K¥ *RX *RX *HX *KRX *RX

Y™ 2Y -0,41(-0,27 [-0,07 | 017 | 039 | 057 [ 070 | 0,79 | 0,80 | 0,71 | 0,52
*¥X¥% *¥%¥% *¥¥% XXX *X¥ *¥%¥% *%¥% *%¥%

PRIBOR 3M_R -0,16 |-0,24 |-0,26 |-0,20 (-0,09 | 0,08 | 0,26 | 0,49 | 0,67 | 0,76 0,74

*% *¥% XKK KK XXX K%

YTM. 2Y R -0,30[-0,32 |-0,27 [-015 | 0,01 | 0,16 | 0,30 | 0,51 | 0,69 | 0,78 | 0,75
*% *% *RX *HX KRX *RX

Index_PX 037| 051 | 065 | 073 | 075 [ 068 | 052 | 0,27 [-0,03 |-0,31 |-0,50
*X¥ *X¥% *X¥ *¥¥% *%% *¥¥% *¥X¥% *% *% *¥%¥%

Index_ER ~0,42 |-0,47 |-0,45 |-0,34 [-0,14 | 0,10 | 0,31 | 042 | 045 | 0,44 | 041
*RX *RX *RX *X¥ *¥ *RX FHX *XX *HX

AD 009| 022 | 038 | 056 | 073 [ 087 | 091 | 0,83 | 0,63 | 038 | 0,11

*RX *K¥ *RX *K¥ *RX *RX *HX KRX
FDI 011| 008 | 003 |-0,01 | 001 | 004 | 0,04 | 005 |-0,02 |-0,08 |-0,10

Poznambka: ** (***) korela¢ni koeficient je statisticky vyznamny na 5% (1%) hladiné vyznamnosti (s vyuzitim
t-rozdéleni s n-2 stupni volnosti, kde n odpovida poctu pozorovani, je zamitnuta H_: kor. koeficient = 0).

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace mezi cyklem investic (pribéh cyklu investic spolu s vyvojem neo¢isténé
fady a trendu ilustruje obrazek 1) a cyklem tfimési¢éniho PRIBORu (pribéh cyklu viz
obrazek 2) bez posunu je kladna a statisticky vyznamna na 1% hladiné (vysledky viz
tabulka 1). Vysledek by mohl byt odrazem toho, ze Cisté jméni nefinan¢nich podnikt
a financnich instituci spolu s rustem trzni kratkodobé nominalni urokové miry roste,
nacez tyto sektory zvysuji své investice. Dostupna data potvrzuji, Ze nefinanéni podniky
jsou v kratkodobych finan¢nich instrumentech ve véfitelské pozici, a tudiz tato transmise
muze byt relevantni. AvSak v pfipadé finan¢nich instituci — které jsou v téchto instrumen-
tech z podstaty véci dluzniky — tomu tak byt nemtze. Problémem navic je, ze korela¢ni
koeficienty pii zpozd'ovani cyklu investic za cyklem tfimésicniho PRIBORu sléabnou.
Pfitom pravé zpozdéni by mélo byt ku prospéchu vyse korelaci, protoze subjekty pravde-
podobné nereaguji na zmény sazby ihned.

Proto se lze domnivat, ze vysledky by mohly byt spiSe odrazem opaéné kauzality,
kdy centralni banka reaguje v hospodarském cyklu na rtst investic, tedy jedné z klicovych
soucasti agregatni poptavky, restriktivni ménovou politikou, nebot’ jejich piipadny pokra-
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Obrazek 1 | Investice Obrazek 2 | Tfimési¢ni PRIBOR
(mld. CZK, ceny r. 2010, 1999/Q1-2015/Q4) (%, 1999/Q1-2015/Q4)
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Cujici rist by dale zvySoval agregatni poptavku.* Centralni banka prognoézujici budouci
vyvoj ekonomiky se tomu snazi zabranit. Jednak se snazi minimalizovat mezeru vystupu,
jednak (a to primarn€) redukovat potencidlni infla¢ni tlaky. Tento zavér je v souladu i se
skutecnosti, ze korelacni koeficienty mezi cykly jsou nejvyssi pii pfedchazeni cyklu
investic cyklu tfimésicniho PRIBORu o jedno a dvé ctvrtleti. Lze totiz dovozovat, Ze
prognoza centralni banky, podle které se centralni banka rozhoduje o nastaveni aktudlni
ménové politiky, reflektuje zEasti 1 souasny/minuly vyvoj ekonomiky. Mize jit o jistou
formu adaptivnich oé¢ekavani.’

Korelace mezi cyklem investic a cyklem vynosu dvouletého statniho dluhopisu (obra-
zek 3) bez posunu ¢ini 0,7 a je statisticky vyznamna na 1% hladiné. Vysledky o korelaci
mezi cyklem investic a cyklem vynosu dvouletého statniho dluhopisu jsou stejné, jako
je tomu u cyklu investic a cyklu tfimésiéniho PRIBORu. I zde je mozné vyvozovat, ze

4 Rust investic se miize samoziejmée odrazit i v ristu potencialniho vystupu. Jde vsak o pfizpisobeni,
ke kterému dochazi az v dlouhém obdobi. Naproti tomu pfizpuisobeni agregatni poptavky je
okamzité. Z toho divodu neni s dopadem zmény investic do objemu kapitalové zasoby a potazmo
potencialu v tomto textu pracovano. V kontextu cyklickych slozek s nim navic zfejmé ani
pracovano byt nemutze, nebot’ cyklus, ktery odpovida kolisani kolem trendu, ma z podstaty véci ryze
kratkodoby charakter.

5 Centralni banka mize na rust cyklu investic reagovat restriktivné i proto, Ze se snazi zabranit
preinvestovani, kdy v ekonomice mohou vznikat nerovnovahy — zejména v oblasti predluzeni
subjektul.
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Obrazek 3 | Vynos dvouletého statniho Obrazek 4 | Efektivni tfimési¢ni oéekavany
dluhopisu (%, 2004/Q1-2015/Q4) realny PRIBOR (%, 1999/Q3-2015/Q4)
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transmise, kdy pfi ristu urokovych sazeb dochazi k rustu cistého jméni nefinancnich
podniki a finanénich instituci a ten se ptenasi do vyssich investic téchto sektorl, nebude
relevantni. Struktura rozvahy finan¢nich instituci ji sice umoznuje, nefinan¢nich podnikt
vSak nikoliv. Korelace pii zpozd'ovani cyklu investic za cyklem vynosu dvouletého stat-
niho dluhopisu navic slabnou.

Lze se domnivat, ze pozitivni a statisticky vyznamné korelace by mohly byt dusled-
kem jiz zminéné reakce centralni banky. Centralni banka na vzestupné fazi zvysuje 2T repo
sazbu a jeji rust se bezprostiedné pienasi i do rlstu cyklické slozky trzni kratkodobé nomi-
nalni Grokové miry a skrze ni i do ristu cyklu trzni dlouhodobé nominalni irokové miry.

Korelace mezi cyklem investic a cyklem efektivniho tfimési¢niho oekavaného reél-
ného PRIBORu (pribéh cyklu viz obrazek 4) bez zpozdéni ¢i pfedchazeni jedné fady druhé
je kladna a statisticky vyznamna na 5% hladiné vyznamnosti (je podstatné nizsi nez v pii-
padé cyklu tfimési¢éniho PRIBORu; inflacni ocekavani nejsou stejné cyklicka jako tfimé-
sicni PRIBOR). Pfi pfedchazeni cyklu investic cyklu efektivniho tfimési¢niho ocekavaného
realného PRIBORu vazba sili a nejvyssi trovné korelace dosahuje pii pfedchazeni o tii
ctvrtleti. Mohlo by jit o jiz zmiflovany dtsledek reakce centralni banky, kdy centralni banka
na rist cyklu investic reaguje restriktivné a tato akce se pfenasi do rtstu cyklu trzni krat-
kodobé nominalni Girokové miry a rovnéz do ristu cyklické slozky ocekavané realné sazby.

V souvislosti s kanalem realné trokové miry je zajimavé, Ze korelacni koeficient
mezi cyklem investic a cyklem efektivniho tfimési¢niho o¢ekavaného realného PRIBORu
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Obrazek 5 | O¢ekavany realny vynos Obrazek 6 | Index PX (1999/Q1-2015/Q4)
dvouletého statniho dluhopisu
(%, 2004/Q1-2015/Q4)
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je zaporny a statisticky vyznamny na 5% hladin¢ pfi zpozd'ovani cyklu investic o ¢tyfi
¢tvrtleti. Ukazuje se, Ze v hospodaiském cyklu subjekty pfi rozhodovani o investicich
mohou brat v potaz nejen obecné pfedpokladanou trzni dlouhodobou o¢ekavanou realnou
urokovou miru, ale 1 trzni kratkodobou oc¢ekavanou realnou urokovou miru.

Vazba mezi cyklem investic a cyklem ocekavaného redlného vynosu dvouletého
statniho dluhopisu (prubéh cyklu viz obrazek 5) bez posunu je podle trovné korelace
kladna a statisticky vyznamna na 5% hladiné (je opét vyrazné slabsi nez u cyklu nomi-
nalni urokové miry, stejné jako tomu bylo u kratkodobych sazeb). Toto zjisténi ziejmée
nema zadnou ekonomickou interpretaci. Pti pfedchéazeni cyklu investic cyklu oéekava-
ného realného vynosu dvouletého statniho dluhopisu korelace sili a nejvyssi je pfi pred-
chazeni o tfi ctvrtleti. Jednou z interpretaci je, ze jde o dsledek snahy centralni banky
branit prostfednictvim stimulace urokovych sazeb, nominalnich a pfedevsim ocekava-
nych realnych, prehiivani ekonomiky, resp. jejimu ochlazovani.

S ohledem na pribéh kanalu realné urokové miry je vhodné zopakovat, Ze korelace
mezi cyklem investic a cyklem efektivniho tfimési¢niho o¢ekavaného realného PRIBORu
je zaporna a statisticky vyznamna na 5% hladin¢ pfi zpozdéni cyklu investic o Etyfi Ctvrt-
leti. Obdobné zavery vyplyvaji i z korelaéniho koeficientu mezi cyklem investic a cyklem
ocekavaného redlného vynosu dvouletého statniho dluhopisu. Je zaporny a statisticky
vyznamny na 5% hladiné pii zpozd'ovani cyklu investic o pét ¢tvrtleti. Citlivost investic
v hospodaiském cyklu na zmény trzni, dlouhodobé o¢ekavané realné tirokové miry by tak
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Obrazek 7 | Index nominalniho Obrazek 8 | Agregatni poptavka
efektivniho kurzu CZK (mld. CZK, ceny r. 2010, 1999/Q1-2015/Q4)
(2010 = 100, 1999/Q1-2015/Q4)
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mohla byt stejna jako na zmény kratkodobé. Teoreticky piedpoklad, Ze investice reaguji
predevsim na trzni dlouhodobou ocekavanou realnou trokovou miru a nikoliv na kratko-
dobou, tak pfili§ do vysledkii jednouché korelaéni analyzy nezapada.

Korelace mezi cyklem investic a cyklem indexu PX (prubéh cyklu viz obrazek 6)
bez ¢asového posunu dosahuje hodnoty 0,52 a je statisticky vyznamna na 1% hladiné.
Pokud jde o predchazeni cyklu investic cyklu indexu PX, korela¢ni koeficient se snizuje
a stava se statisticky nevyznamnym. Zajimavéjsi ale je, ze pii zpozd'ovani cyklu inves-
tic za cyklem indexu PX korela¢ni koeficient posiluje a nejvyssi je pti zpozdéni o dvé
Ctvrtleti. Tyto vysledky ukazuji, ze transmise, kdy pfi ristu cen aktiv (v tomto piipadé
akcii) dochazi k rustu Cistého jméni subjektl, které je drzi, Cemuz se tyto subjekty pii-
zpusobuji ristem investic, miize sehravat v tuzemském hospodarském cyklu urcitou roli.
Nicméné vzhledem k malému objemu akcii drzenych tuzemskymi subjekty (v porovnani
s ekonomikami s rozvinutéjsim kapitalovym trhem nebo zemémi s dlouhodobé funkénimi
soukromymi penzijnimi systémy) je tfeba hledat i jina vysvétleni. Nabizi se primérné
Tobinovo q akcentujici pfimy vliv cen akcii na investice firem (firmy s ristem cen vlast-
nich akcii, jenz zvySuje trzni hodnotu firem, a tudiz se promita do ristu Tobinova q,
kapitalovou zasobu zvysuji).

Vazba mezi cyklem investic a cyklem nominalniho efektivniho kurzu CZK (prabeh
cyklu viz obrazek 7) je kladna a staticky vyznamna na 5% hladiné. Z pohledu pisobeni
kurzového vyvoje na investice se tento vysledek ale nezda byt pfilis relevantni, nebot’ pti
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Obrazek 9 | P¥iliv pfimych zahrani¢nich investic
(mld. CZK, bézné ceny, 1999/Q1-2015/Q4)
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zpozd'ovani cyklu investic za cyklem nominalniho efektivniho kurzu CZK rychle slabne.
Pokud se vSak zaméfime na korelacni koeficienty v del$im horizontu zpozdéni, je zaji-
mavé, ze vazba mezi cyklem investic a cyklem nominalniho efektivniho kurzu CZK je
zaporna a statisticky vyznamna na 1% hladiné pfi zpozdéni cyklu investic o tii az Sest
ctvrtleti. Ukazuje se, ze posileni doméci mény se mtize v hospodaiském cyklu projevovat
se zpozdénim v poklesu investi¢ni aktivity. Mtze to souviset s tim, Zze nasledkem posi-
leni domaci mény dochazi i k posileni redlného ménového kurzu s negativnim dopadem
do vykonové bilance v realném vyjadieni, a tedy i realnych ptfijmt ekonomiky z &is-
tého vyvozu, kterému nasleduje pokles investic. Pokud jde o vliv ménového kurzu CZK
na bilance subjektt v dlouhé a kratké devizové pozici s ohledem na dlouhodobé zapornou
gistou investiéni pozici CR Ize predpokladat, Ze by se posileni CZK mélo odrazet v riistu
investic. Vysledky o korelacich cyklickych slozek nejsou v souladu s touto hypotézou.
Vazba mezi cyklem investic a cyklem agregatni poptavky (priibéh cyklu viz obrazek 8)
bez posunu je velmi silna, korelacni koeficient mezi témito fadami dosahuje hodnoty
0,91 a je statisticky vyznamny na 1% hladin¢. Navic pravé tento konkrétni koeficient,
tj. bez zpozdéni cyklu investic ¢i jeho predbihani, je v ramci vSech posunt nejvyssi. Jde
z Casti o dusledek skutecnosti, Ze investice jsou soucasti agregatni poptavky (v obdobi
od 1. ¢tvrtleti 1999 do 4. ctvrtleti 2015 se na ni podilely v priméru 27,9 %), a proto
rust jejich cyklu v daném obdobi plsobi automaticky rovnéz ve sméru rastu cyklu agre-
gatni poptavky. Lze nicméné soudit, ze rovnéz kauzalita od cyklu agregatni poptavky
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k cyklu investic by mohla sehravat uré¢itou roli. Rust cyklu agregatni poptavky by se mohl
na zakladé mechanismu akcentovaného modelem akceleratoru investic (pfizpisobovani
produkénich kapacit poptavee) prenaset do ristu investic nefinanénich podnikd.

Provazanost cyklu realnych investic s cyklem pfilivu pfimych zahranic¢nich investic
(prabéh cyklu viz obrazek 9) se neprojevuje. Korelacni koeficient je nevyznamny bez
zpozdeéni cyklu redlnych investic ¢i jeho predchazeni, je nevyznamny ale i pfi posunech.
Pfipadna kauzalita, kdy se narust pfilivu pfimych zahrani¢nich investic pfenasi do rastu
realnych investic, se tedy neprojevuje.

3.2 Vektorovy model korekce chyby

Do ekonometrického modelu je zahrnuta casova fada investic a dale velicin, jejichZ pohyby
se zdaji byt pro zmény investic relevantni dle analyzy cyklickych slozek. Jde o efektivni
tiimésicni o¢ekavany realny PRIBOR, ocekavany realny vynos dvouletého statniho dlu-
hopisu, index PX, index nominalniho efektivniho kurzu CZK a agregatni poptavku. Pri
konstrukei modelu nejsou feseny jiz pouze cyklické slozky, ale vlastni neocisténé casové
fady, kdy pouze investice a agregatni poptavka jsou oc¢istény od sezonnosti.

Zamérem je zachytit dlouhodobé vztahy mezi veli¢inami ve spojeni s jejich krat-
kodobym kolisanim kolem dlouhodobé rovnovahy. K tomuto tcelu se jako vhodny jevi
vektorovy model korekce chyby (déle jen VEC model). Postup jeho konstrukce je nasle-
dujici. Zaprvé, je otestovano, zda jsou ¢asové fady nestacionarni a pfitom stejného fadu,
nebot’ pouze tyto fady je mozné pouzit ke konstrukci VEC modelu. Vzhledem k tomu, ze
nestacionarni ¢asové fady ekonomickych jevt jsou obvykle fadu 1 [I(1)], 1ze tento krok
zuzit na ovéfeni, Ze dané veli¢iny jsou typu I(1). Zadruhé, s pomoci veli¢in splaujicich
predesly predpoklad je konstruovan VEC model.

S ohledem na vysledky ADF testu® (Fuller, 1976, resp. Dickey a Fuller, 1979 a 1981)
a KPSS testu’ (Kwiatkowski et al., 1992) rozebiranych &asovych fad lze shrnout, Ze
vSechny jsou nestacionarni. Z vysledki testt diferencovanych fad vyplyva, ze vSechny
tyto fady jsou stacionarni. VSechny analyzované fady lze tedy povazovat za I(1) a je
mozné je vyuzit ke konstrukci VEC modelu.

K ovéfeni existence kointegrace mezi veli¢inami byly pouzity Johansenovy testy kointe-
grace (Johansen, 1988, 1991), tj. test stopy matice a test maximalni vlastni hodnoty, jez spocivaji
v testovani hodnosti kointegracni matice. Pocet zpozdéni byl vybran na zakladé informacnich
kritérii modelu VAR s konstantou, jejich maximalni pocet byl ovSem stanoven, je roven tfem.
Akaikeho i Hannanovo-Quinnovo informaéni kritérium identifikovaly jako optimalni pocet
zpozdéni dvé, podle Schwartzova bayesovského kritéria je rovno jednomu. Byly zvoleny dvé,
pti¢emz konkrétni forma testl odpovidala testim s omezenou konstantou. Testy nedaly ohledné
hodnosti kointegra¢ni matice stejnou odpoveéd’, ve snaze minimalizovat odhadovany pocet para-
metra byla zvolena hodnost jedna, tj. v souladu s vysledky testu maximalni vlastni hodnoty.

6 Pocet pouzitych zpozdéni v ramci odhadu piislusného regresniho modelu je stanoven automaticky
na zaklad¢ modifikované¢ho Akaikeho informacniho kritéria (modified AIC), jejich maximalni pocet
je ovSem omezen na tfi. Byl pouzit test bez konstanty.

7 Pocet zpozdéni zvolen stejny jako v piipadé ADF testu. Byl vyuzit test bez trendu.
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Tabulka 2 | VEC model (Rad zpozdéni: 2 / Pfipad: Omezena konstanta / Hodnost
kointegracni matice: 1/ Pozorovani: 2004/Q3-2015/Q4)

Odhady parametru kointegracniho vektoru, smérodatné chyby
a statisticka vyznamnost odhadii parametru

I_sa 1,00 (0,00)***
AD_sa —0,46 (0,03)***
PRIBOR_3M_R 11,41 (3,65)***
YTM_2Y R —23,44 (3,50)***
Index_PX 0,01 (0,00)
Index_ER 0,53 (0,23)**
const 130,54 (17,18)***

Odhady parametrii rovnice Al_sa, smérodatné chyby a statisticka
vyznamnost odhadi parametru

Al_sa, 0,53 (0,14)***
DAD_sa,, 0,14 (0,07)**
APRIBOR 3M_R,_, 4,32 2,41
AYTM_2Y_R,, 5,89 (2,47)*
Aindex_PX, 0,01 (0,00)***
Alndex_ER,_, -0,41(0,27)
EC -0,19 (0,08)**

Charakteristiky modelu

Stiedni hodnota zavisle proménné 1,54
Smérodatna odchylka zavisle proménné 522
Soucet ctverct rezidui 380,10
Smérodatna chyba regrese 3,16
Koeficient determinace 0,72
Upraveny koeficient determinace 0,66
rho (koeficient autokorelace) -0,10
Durbinova-Watsonova statistika 2,20

Poznamka: * (**) [***] parametr je statisticky vyznamny na 10% (5%) [1%] hladiné vyznamnosti (s vyuzitim
t-rozdéleni s n-8 stupni volnosti, kde n odpovida poctu pozorovani, je zamitnuta H : parametr = 0)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky VEC modelu jsou k dispozici v tabulce 2. Dlouhodobé rovnovaznou
uroven investic o¢isténych od sezonnosti 1ze komplexné zachytit ve formé¢:

1 _sa, =0,464D _sa, —11,41PRIBOR _3M _R +23,44YTM _2Y R - (1)
— 0,01/ndex _ PX, —0,53Index _ ER —130,54.
Funkéni zavislost diferenci sezonné ocisténych investic popisujici kratkodobé kolisani
investic reprezentuje rovnice:
Al _sa,=—0,19( sa,,—0,464D sa, ,+11,AIPRIBOR 3M R_ —23,44YTM 2Y R,
+ 0,01/ndex _ PX, | +0,53Index _ER, | +130,54)+0,53Al _sa, , +0,14A4D _sa, ,
+ 4,32APRIBOR _3M _R_,-5,89AYTM _2Y R _,
+ 0,01AIndex _ PX, | —0,41AIndex _ER, ,.

()

Vysledky VEC modelu potvrzuji jako zdroj variability investic zmény agregatni
poptavky — s rGstem dlouhodobé rovnovazné Urovné agregdtni poptavky ocisténé od
sezonnosti dochazi ke zvyseni dlouhodob¢ rovnovazné urovné sezonné ocisténych inves-
tic, kromé toho se zpozdénim jednoho obdobi dochdzi v navaznosti na rtist zmény agre-
gatni poptavky k rtistu zmény investic. V pfipadé trzni o¢ekavané realné trokové miry
jsou vysledky modelu rozporuplné, nebot’ dlouhodoby vztah mezi investicemi o¢isténymi
od sezonnosti a trzni kratkodobou ocekavanou realnou irokovou mirou je inverzni, avsak
dlouhodoby vztah mezi sezonné o€isténymi investicemi a trzni dlouhodobou ocekéva-
nou redlnou urokovou mirou pozitivni. U kratkodobych vztaht je tomu ptfesné naopak.
Dlouhodoba vazba mezi sezonn¢ ocisténymi investicemi a indexem PX je inverzni,
a tedy opacna, nez bylo ocekavano, avSak statisticky nevyznamna. Kratkodoba vazba
je pozitivni a ma tak pfedpokladany charakter, navic je statisticky vyznamna. Dlouho-
dob¢ rovnovazna troven ménového kurzu jako vysvétlujici proménna dlouhodobé rov-
novazné urovné sezonn¢ ocisténych investic ma predpokladany charakter, tj. s posilenim
dlouhodobé rovnovazné urovné domaci mény se dlouhodob¢ rovnovazna troven investic
ocisténych od sezonnosti snizuje. Totéz plati v ptipadé kratkodobé vazby, ta je ovSem
statisticky nevyznamna.

Upraveny koeficient determinace VEC modelu dosahuje hodnoty 0,66. Autokorelace
rezidui neni patrna — rho (koeficient autokorelace) je blizké nule (—0,10), Durbinova-Wat-
sonova statistika ¢ini 2,20. Rozdé€leni rezidui je normalni (Jarquetiv-BerGv test nezamita
ani na 10% hladiné vyznamnosti nulovou hypotézu, ze rozdéleni rezidui je normalni), ta
pritom maji v ¢ase stabilni rozptyl (ARCH test neodmita ani na 10% hladin¢ vyznamnosti
nulovou hypotézu, ze rezidua nevykazuji autoregresni podminénou heteroskedasticitu).

Zaveér

Centralni banky cilujici inflaci ovliviyji prostiednictvim svych nastroju trzni kratkodo-
bou nominalni trokovou miru. Jeji zmény rozehravaji prizptisobeni ekonomiky, v rezimu
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cilovani inflace jsou pfitom zdiraznovany piedev§im poptavkové efekty. Zmény agre-
gatni poptavky dopadaji do mezery vystupu a do inflace. Jednou z dulezitych komponent
agregatni poptavky jsou investice, navic jsou bézné vysoce variabilni. Centralni banky
provadéjici ménovou politiku formou cilovani inflace proto musi mit zdroje variability
investic podchycené, teoreticky i empiricky.

Z teoretického hlediska lze za zdroje variability investic oznacit zmény téchto veli-
¢in: trzni kratkodobé a dlouhodobé nominalni tirokové miry, trzni kratkodobé a dlouho-
dobé ocekavané realné tirokové miry, cen aktiv, ménového kurzu, aktudlni a oekavané
agregatni poptavky, technologické urovné ekonomiky, miry opotiebeni kapitalu a objemu
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic. Také inverzni zavislost rizikové prémie na ¢istém
jméni subjektl a zavislost velikosti kapitalu obchodnich bank na ¢istém jméni mohou byt
oznaceny za zdroje variability investic.

Pokud jde o empirickou analyzu veli¢in, jejichZ zmény se mohou pfenaset do zmén
investic, v ptipadé ekonomiky CR je vhodné zdtiraznit predeviim mozny vliv agregatni
poptavky. Jestlize centralni banka v ramci ménové politiky zvySuje agregatni poptavku
anebo se agregatni poptavka zvysuje v navaznosti na dopad exogennich faktord, je timto
ziejme spustén i mechanismus akceleratoru investic a investice nartstaji. Naznacuje to
kladny a statisticky vyznamny korelacni koeficient mezi cyklem agregatni poptavky
a cyklem investic. Z vektorového modelu korekce chyby dokonce piimo vyplyva, ze
jednou z vysvétlujicich proménnych investic je agregatni poptavka. Jelikoz ¢eska ekono-
mika patii k malym otevienym, je vhodné ptedpokladat i vliv ménového kurzu. Empiricka
analyza to nevylucuje, vliv ménového kurzu na investice se jevi skutecné smérodatny,
ptitom jeho pribéh je predpokladany. Korelace mezi cyklem indexu nominalniho efektiv-
niho kurzu CZK a zpozdénym cyklem investic je zaporna a statisticky vyznamna, ve vek-
torovém modelu korekce chyby figuruje ménovy kurz jako jedna z dil¢ich vysvétlujicich
proménnych. Dilezitou roli Ize ptikladat i cenam aktiv, jez byly v tomto textu aproxi-
movany indexem PX. Naproti tomu bézné uvadény vliv trznich oekavanych realnych
urokovych sazeb na investice neni podle empirické analyzy jednoznacny. Korelacni koe-
ficient mezi cyklem efektivniho tfimési¢niho o¢ekavaného redlného PRIBORu a cyklem
investic i korelac¢ni koeficient mezi cyklem ocekavaného realného vynosu dvouletého
statniho dluhopisu a cyklem investic je pii predchazeni Grokovych sazeb zaporny, tedy
v souladu s teorii. Vektorovy model korekce chyby ale predpoklad, kdy by mély investice
na rust/pokles trznich ocekavanych realnych trokovych sazeb reagovat poklesem/narts-
tem, nepotvrzuje. To ovSem stézuje prvotni vliv centralni banky na investice, vzdyt prave
realné urokové sazby byvaji tradi¢ni veli¢inou akcentovanou v rezimu cilovani inflace.

Z vysledkt empirické analyzy vyplyva, ze je tieba dale testovat kanal realné tro-
kové miry. Otazka zni, zda subjekty v CR skuteéné ptizptisobuji investiéni aktivitu aktu-
alni Urovni trzni o¢ekavané realné urokové miry. A pokud ano, kterd z urokovych sazeb
na vynosov¢ kiivce je pro subjekty tou klicovou. Vyzkum by bylo vhodné rozsitit rovnéz
o identifikaci vazby investic na klientskou ocekavanou realnou urokovou miru. Do hry
tim vstoupi citlivost subjektd vici vysi rizikové prémie a citlivost vzhledem k oligopol-
nimu chovani bank.
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