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ABSTRAKT

V bakalarské praci jsou piedstaveny pojmy makroekonomickych ukazateli a monetarni
politiky. Praktickéd ¢ast zkouma dopad monetarni politiky, provadéné centralnimi bankami
stat Visegradské skupiny, na hruby domadci produkt (HDP) prostiednictvim ovlivnéni
urokovych sazeb a také analyzuje stav ukazatell ve statech Evropské unie. Ze zhodnocenych
vysledkii prvni kapitoly praktické ¢asti je mozné posoudit, v jaké ekonomické situaci se
soucasn¢ nachazeji jednotlivé staty EU. Na zaklad¢ vysledki druhé kapitoly 1ze konstatovat

urcité souvislosti mezi zkoumanymi ukazateli a také stanovit n¢které predikce do budoucna.

Kli¢ova slova: Evropskd unie, makroekonomické ukazatele, hruby doméci produkt,

monetarni politika, analyza

ABSTRACT

The bachelor thesis introduces the concepts of macroeconomic indicators and monetary
policy. Its practical part examines the impact of monetary policy, implemented by the central
banks of the Visegrad Group countries, on gross domestic product (GDP) through the
influence of interest rates and also analyses the state of indicators in the European Union
countries. From the evaluated results obtained in the first chapter of the practical part, it is
possible to evaluate the current economic situation of the EU Member States. On the basis
of the results of the second chapter, it is possible to establish some connections between the

examined indicators and also to make some predictions for the future.

Keywords: European Union, macroeconomic indicators, gross domestic product, monetary

policy, analysis
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UvVOoD

Evropska unie je jednim z nejrozsahlejSich a nejvlivnéjSich hospodarskych a politickych
celkl na svéte, ktery tvori 27 Clenskych statli spolupracujicich na dosazeni spole¢nych cila
v oblasti hospodarské stability, rozvoje a integrace. V této komplexni struktute predstavuji
zemé Visegradské ¢tyrky (V4), konkrétné Polsko, Mad'arsko, Ceské republika a Slovensko,
jedinecnou podskupinu Evropské unie, charakterizovanou spolecnymi historickymi,

kulturnimi a ekonomickymi hodnotami.

Prace je rozdelena do dvou ¢asti, konkrétné na teoretickou a praktickou. V teoretické casti
se prace zaméiuje na definici makroekonomickych ukazateli, monetarni politiky a jejich

konstrukénich prvki a také uvadi zakladni informace o Evropské unii a Visegradské skuping.

Prakticka ¢ast je také rozdélena do dvou jednotlivych pod¢asti. Jedna z nich je zaméfena na
analyzu stavu makroekonomickych ukazateli jednotlivych statti Evropské unie za obdobi
poslednich dvou let, coz umoznuje ziskat predstavu o jejich souc¢asném stavu. Druha podcast
se zabyva dopadem provadéné monetarni politiky zemi Visegradské ctyiky na jejich hruby
domaci produkt, a to prostfednictvim ovlivnéni zakladnich tirokovych sazeb. DilezZité je také
zminit, Ze pro ovéieni dat na stacionaritu pomoci rozsiteného Dickey-Fullerova testu,
provedeni diferenciace prvniho, druhého a tfetiho fadu a sestaveni modelu vektorové
autoregrese (VAR), byl nainstalovan a vyuzit program PyCharm, v némZ byl postup zadan

pomoci programovaciho jazyka Python.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této prace je zjiSténi dopadu monetarni politiky, provadéné centralnimi
bankami stati Visegradské skupiny, na hruby domaci produkt (HDP) prostfednictvim
ovlivnéni trokovych sazeb.

Dilé¢imi cili jsou provedeni analyzy soufasné¢ho stavu makroekonomickych ukazateld,
konkrétné HDP, inflace a nezaméstnanosti ve statech Evropské unie, a také zpracovani
literarni  reSerSe a  poskytnuti zékladnich teoretickych poznatki v  oblasti
makroekonomickych ukazatelit a monetarni politiky.

Pro naplnéni téchto cili byla nejprve aplikovana metoda literarni reSerSe, kterd zahrnovala
studium odborné literatury a elektronickych zdrojii. Primarni informace byly Cerpany z
univerzitni knihovny, zatimco pro potfeby praktické casti byly pfevazné vyuzivany externi
databaze.

Pro analyzu soucasného stavu makroekonomickych ukazatelt Evropské unie jako celku a
jejich jednotlivych statii byla provedena reSerSe dat o hrubém domacim produktu, indexu
spotiebitelskych cen a zakladni urokové sazbé kazdého z piisluSnych statii. Data byla
analyzovana za obdobi let 2022 az 2023 pro jednotlivé staty a za poslednich deset let pro
ukazatele reprezentujici stav celé Evropské unie. Pro dosazeni hlavniho cile této prace byla
provedena analyza stacionarity dat pomoci ADF testu. V pfipadé potieby byla data upravena
diferenciaci prvniho, druhého a tfettho fadu. Nasledné byl sestaven model vektorové

autoregrese (VAR).
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I. TEORETICKA CAST
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1 MAKROEKONOMICKE UKAZATELE

1.1 Hruby domaci produkt

1.1.1 Zakladni pojmy souvisejici s HDP

V rlznych zdrojich literatury miizeme najit odlisné definice hrubého domaciho produktu.
Jurecka (2017) ve své knize cituje nasledovné ,, Hruby domdaci produkt (HDP, GDP) je
souctem penéznich hodnot finalnich (konecnych) vyrobkii a sluzeb, vyprodukovanych behem
Jjednoho roku vyrobnimi faktoru alokovanymi (umistéenymi) v dané zemi (bez ohledu na to,

kdo tyto faktory viastni).” (Jurecka, 2017)

Zatimco Cesky statisticky ufad definuje hruby domaci produkt (HDP) jako penézni vyjadieni
celkové hodnoty statki a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi na urcitém tzemi.

(Hruby domaéci produkt (HDP) - Metodika).

Téchto definic nalezneme velké mnozZstvi, v§echny ale potvrzuji to, Ze HDP je vzdy vyjadien
v penéZnich hodnotach za urcité obdobi a v rdmci urcitého tzemi, pficemz dané hodnoty
vznikly z poskytovani sluzeb a produkovani vyrobkl. V podstaté HDP piedstavuje hodnotu
produkce ekonomiky, coz znamend soufin mnozstvi produkce a jejich cen. Dulezité je
upozornit, ze HDP nezahrnuje polotovary ¢i takzvané meziprodukty z toho divodu, Ze by
jinak dochézelo k jejich nékolikandsobnému zapocteni a nasledné toho 1 k fiktivnimu

zvySeni hodnoty ukazatele. (Jurecka 2017)

Z diavodu neustalych zmén cen na trhu rozliSujeme dva druhy hrubého doméciho produktu:
nominalni a redlny. Pomoci separace nominalniho a realného HDP Ize odlisit rist mnozstvi

vyprodukovanych produkti od nartstu jejich cen. (Jurecka 2023)

Pokud hovofime o nominalnim a redlném hrubém domécim produktu, musime také
rozliSovat bézné a stalé ceny. BéZnymi cenami jsou ceny produktii ekonomiky, které byly

pritomné na trhu v obdobi, za které¢ je HDP pocitan. (Jurecka 2023)

Pod pojmem stalych cen se rozumi ceny piepocitané k ur¢itému roku, coz znamena k obdobi,
které stanovime jako zdkladni. Stale ceny jsou o€iSténé od zmén, ¢imz se odstraniuje vliv
inflace a jejich pomoci miZeme zjistit realné hodnoty makroekonomickych ukazateli. (Stalé

(redlné) ceny)
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Nominalni HDP je vypocitdn v béznych cenach, tim padem zndzoriiuje zmény fyzického
objemu produkce a zmény jeho cen, zatimco redlny HDP pomdha zjistit informace o

skutecném ekonomickém rastu. (Jurecka 2023)

1.1.2 Metody vypoctu HDP

Existuji tfi zdkladni metody vypoétu HDP a to: vydajova, diichodova a produkéni (vyrobni)
metoda, na které se blize zamétuji nasledujici podkapitoly prace. (Jurecka a kolektiv, 2017)
Vydajova metoda

JiZz z ndzvu je patrné, ze HDP s vyuzitim dané metody je pocitano pomoci souctu vydaju, a
to presné téch, které byly vynalozeny na nakup produktii ekonomiky v urcité¢ zemi a v daném
obdobi. Do sectenych vydaji patfi vydaje vSech subjekti ekonomiky, tedy domacnosti,
firem, statu (vlady), a také zahrani¢nich subjektl. Ztoho vyplyva, ze vypocet HDP

vydajovou metodou Ize znazornit pomoci rovnice:

HDP=C+1+G+NX

kde:  C — spotieba domacnosti;
I — hrubé soukromé investice;
G — vydaje vlady (statu) na nakup vyrobki a sluzeb;

NX — ¢isty export. (Jurecka a kolektiv, 2017)

Nyni se podivame bliZ na jednotlivé slozky.

Spotteba domdacnosti (C) je nejvyznamnéjsi polozkou v ¢eské ekonomice. (Farkacova, 2021)
Zde patii vydaje na nakup predméta kratkodobé 1 dlouhodobé spotieby a také sluzeb. Pod
predméty kratkodobé spotieby se rozumi produkce, jejiz zivotnost neptesahuje jeden rok.

Naopak predméty dlouhodobé spotfeby maji Zivotnost jeden rok a vice. (Jurecka, 2017)

Soukromé investice (I) anebo jinak zvané investicni vydaje jsou soukromé investice podniki
a firem. Tyto investice maji dva komponenty: fixni investice a investice v podob& zasob.

(Jurecka, 2017)
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Fixnimi investici rozumime vydaje na nadkup dlouhodobych aktiv, coz znamena fixniho
kapitalu. Investice v podob¢ zdsob vznikaji pfi zmén¢ stavu zasob dané¢ho podniku
v prib¢hu roku. Souhrn vSech investic piedstavuji hrubé investice. Investice oc¢isténé od
amortizaci (odpisy) jsou Cistymi investici a jsou velmi dilezitymi z hlediska ekonomického
rustu, protoze umoznuji zvétSovat produkéni aparat ekonomiky a vstiebavat nové poznatky

vyzkumu a vyvoje. (Jurecka, 2017)

Od wvyuziti hrubych nebo Cistych investic zavisi, k jakému vyslednému
makroekonomickému ukazateli dospéjeme. Pii pouziti standartni formule s pfipoctenim

celkovych (hrubych) investic dosdhneme hrubého domaciho produktu. Pokud do formule

.....

CDP=C+1I:+ G+ NX

kde C — spotieba domacnosti;

I — Cisté investice;

G — vydaje vlady statu na nadkup vyrobkl a sluzeb;
NX — ¢isty export

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Jurecka, 2017)

Vladni vydaje na nakup vyrobki a sluzeb (G) logicky vznikaji, kdyz stat nakupuje rizné
findlni vyrobky a sluzby. Je dilezité zminit, Ze statni investice jsou také vzdy zapocitavany
do slozky statnich vydaji a nikoli do investi¢ni. Naopak vSechny mozné transferové platby,
kupftikladu studentska stipendia, invalidni davky apod., nejsou soucasti vladnich vydajt, ale
jsou zahrnuté do hrubych investic nebo spotfebnich vydaji. Toto je zdlvodnéno tim, Ze
v ptipadé transferovych plateb cilem neni ndkup sluzeb nebo vyrobkd, ale podpora urcitych

subjekti v dlichodové podobé. (Pacesova a Pichanicova, 2006)
Cisty export (NX) predstavuje vliv zahrani¢i na HDP. MtiZe byt vyjadien v kladné i zaporné
hodnoté, a to kvili tomu, Ze se vypoc€itd pomoci odecteni importu (dovozu) od exportu

(vyvozu). To je pfedevsim z ditvodu, aby hruby doméaci produkt nebyl nadhodnocen. Pokud
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je hodnota exportu vyssi néz importu, dochdzi k narustu hrubého domaciho produktu.

Naopak, pokud je hodnota exportu nizsi nez importu, hodnota HDP klesa. (Jurecka, 2017)

NX=X-M
kde: X - export;
M — import. (Jurecka, 2023)

Dtichodova (pfijmova) metoda

Na rozdil od vydajové metody, pfi které se HDP pocita jako soucet vydaju, pii vypoctu
hrubého domadciho produktu dichodovou metodou vychazime z piijmt ekonomickych
subjektl, které ziskavaji za poskytnuti sluzeb vyrobnich faktort, jez tyto subjekty vlastni a

které jsou nezbytné pro vytvareni produktti ekonomiky.

Cisty domdaci diichod = mzdy + viroky + zisky + renty + prijmy ze samozaméstnani

(Jurecka, 2023)

Cisty doméci dichod fakticky pfedstavuje hruby doméci produkt snizeny o amortizaci a
nepiimé dan¢. Pfi¢inou toho je, Ze soucasti ceny produkce jsou nepiimé dané a nadklady na
obnovu zatizeni, které bylo pouZito pro vyrobu statkil, coZ znamena provozni ndklady, jez

snizuji hodnotu fixniho kapitalu. Dany vztah Ize zndzornit nasledujicimi formulami:

Hruby domaci produkt = cisty domdci diichod + neprimé dané + amortizace

Cisty domdaci diichod = hruby domdct produkt — nepiimé dané — amortizace

Cisty domdaci produkt =cisty domdci diichod + nepiimé dané

Cisty domdci produkt = hruby domdci produkt — amortizace

(Jurecka, 2023)
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Obecné ¢isty domaci dichod poskytuje informace o celkovém ptijmu, ktery ztstdva firmam
a domacnostem po zaplaceni dani a odpocteni faktoru amortizace. Pomaha 1épe porozumeét

informacim o vyvoji ekonomiky a ur¢it strategii pro podporu hospodarského rastu.

Produk¢ni (vyrobni) metoda

Produkéni metoda vypoctu HDP obsahuje souhrn pfidanych hodnot, vzniklych v pribéhu
celého vyrobniho procesu. Samotna pfidana hodnota je hodnota ptidana zpracovanim, kterou
na kazdé z etap vyrobce piidava svym usilim k hodnoté nakupovanych meziprodukti. Ve
skutecnosti je piidand hodnota pocitana jako rozdil mezi pfijmem spole¢nosti z prodeje

produktli a néklady vynaloZzenymi na pofizeni vstupnich materialt pro jejich vyrobu.

HDP = celkova produkce vsech firem — mezispotieba — mezispotrebované produkty
(meziprodukty, které byly vyuzity k produkci finalnich produktii)
(Farkacova, 2021)

1.2 Nezaméstnanost

Nasledujici podkapitola se vénuje trhu prace a pfitomnym v ném jevim. Porovnava pohledy
ruznych odbornikil na nezaméstnanost, definuje diilezité pojmy spojené s timto tématem a
znazornuje zpusoby méfeni urcitych ukazatell, jako je mira ucasti na trhu prace, mira

nezaméstnanosti apod.

1.2.1 Definovani a méreni nezameéstnanosti

V knize “Macroeconomics” Krugman a Wells (2015) uvadi, ze zaméstnanost je ukazatel
celkoveého poctu osob pracujicich v narodnim hospodatstvi na plny nebo Castecny pracovni
pomeér. Naopak, nezameéstnanost je mnozstvi lidi, ktefi aktivné hledaji praci, ale v soucasné

dobé nejsou zaméstnani. (Krugman, Wells, 2015)

Holman popisuje nezaméstnanost jako projev trzni frikce. Ve své knize “Makroekonomie”
(2010) to vysvétluje familiarnéjSim jazykem a pomoci piikladli z kazdodenniho Zivota.
Upozortiuje, ze trh prace neni dokonaly z divodu netplnosti informaci. Na tomto trhu se
setkava nabidka s poptavkou po praci, pficemz lidé nevi o vSech volnych pracovnich
pozicich a podniky nevédi o vSech lidech. Zminénad mezera vyskytujici v ilustrované situaci

se nazyva nezaméstnanost. (Holman, 2010)

Kdyz mluvime o zaméstnanosti v ekonomice, meli bychom také definovat pojmy souvisejici

s ni, jako napftiklad pracovni silu, miru nezaméstnanosti apod.
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Pracovni sila urcité zemé¢ je tvofend souctem zaméstnanosti a nezaméstnanosti, to znamena
osobami, které v soucasné dob¢ jsou zaméstnané, a osobami, které¢ aktualné hledaji praci.

(Krugman, Wells, 2015)

Mira Ucasti na trhu prace je stanovena jako procentualni podil obyvatelstva v produktivnim
veku, kteti jsou soucasti pracovni sily. Za ekonomicky aktivni obyvatelstvo v daném ptipadé
se povazuji osoby ve véku alesponn Sestnacti let. Vztah lze zobrazit pomoci vzorku

nasledovné:

Pracovni sila

*100

Mira ucasti na trhu prdace = ~ -
Populace ve véku 16 let a vice

(Krugman, Wells, 2015)

Mira nezaméstnanosti je vyjadiena podilem nezaméstnanych osob na celkovém poctu

pracovné aktivniho obyvatelstva a miize byt vypocitana nasledovng:

Pocet nezaméstnanych osob

Mira nezaméstnanosti = * 100

Pracovni sila

(Krugman, Wells, 2015)

Mira nezaméstnanosti indikuje snadnost nebo obtiZznost hleddni prace v souasné
ekonomice. Nizka mira signalizuje dostatecnou dostupnost pracovnich mist, zatimco vysoka
mira naznacuje nedostatek pracovnich pfileZitosti. I pfes uzite€nost tohoto indikatoru,
nedokaze presné zachytit procento osob, které jsou v soucasné dob& bez zaméstnani.
V nékterych ohledech muZe zamaskovat frustraci z omezenych pracovnich moZnosti.

(Krugman, Wells, 2015)

Mira nezaméstnanosti v ekonomice muze byt zkreslena smérem k precenovani 1
podcenovani, coz ovliviiuje interpretaci aktualni situace na trhu prace. Muze se zdat vyssi
neZ jeji skute¢ny stav, vzhledem k tomu, Ze se do ni zapocitavaji také osoby, které aktivné
hledaji praci, ackoli jsou piresvédCeny, Ze ji v nejbliz§si dobé najdou. Naopak mira
nezaméstnanosti miize byt podhodnocend, nebot’ nezohledituje nepracujici pracovniky,
marginalné zamé&stnané pracovniky a pracovniky na &asteény uvazek. Utad pro statistiku
prace vypocitava Sir§i ukazatele nevyuzité pracovni sily, jako je U-6, které tyto skupiny

zahrnuji. Bez ohledu na rozdily mezi demografickymi skupinami je mira nezaméstnanosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

spolehlivym ukazatelem celkového stavu trhu prace, i kdyz pravdépodobné neodrazi presny

podil osob, které nejsou schopny najit praci. (Krugman, Wells, 2015)

V piipadé, ze sledujeme trh prace uz delsi dobu, uvédomujeme si, ze urcité procento lidi si
v daném obdobi najde nebo opusti zaméstnani. Takova procenta se oznacuji jako mira
nalezeni a mira ztraty prace. Existuje proto cyklus mezi zaméstnanosti a nezaméstnanosti.

(Holman, 2010)

Pokud pocet lidi, ktefi v daném obdobi praci opusti, je vyssi néz pocet lidi, ktefi v daném
obdobi praci najdou, nezaméstnanost roste. V ptipad¢, ze je tento vztah opacny, pozorujeme
pokles nezaméstnanosti. Kdyz jsou procenta obou téchto ukazatell stejna, nezaméstnanost

zustava nezménéna. (Holman, 2010)

kde: L — pocet

U zameéstnanych,

U — pocet nezamé&stnanych,

¢ — mira nalézani prace,

G — mira ztraty prace,

o*L — pocet lidi, které

v daném obdobi praci opusti,

¢*U — pocet lidi, které

v daném obdobi préci najde.

Obrézek 1 — Kolobéh mezi zamé&stnanosti a nezaméstnanosti. (Holman, 2010)

1.2.2 Prirozena mira nezameéstnanosti

Podle Holmanova néazoru, ktery uvadi ve své knize (2010), je pfirozend mira
nezameéstnanosti terminem oznacujicim Uroven nezameéstnanosti, pii které je trh prace

v rovnovaze a miize byt vypoctena pomoci vzorku:

u* T e—
g+

kde: u* — pfirozend mira nezaméstnanosti,
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© — mira ztraty prace,

¢ — mira nalézani prace. (Holman, 2010)

Z uvedeného vztahu vyplyva, Ze piirozend mira nezaméstnanosti pfimo zalezi na mite ztraty
prace a nepfimo na mife nalézani prace. Tyto ukazatele jsou ovlivnény nékolika faktory,
jako je napiiklad informovanost na trzich prace. Cim vice jsou lidé informovani o pracovnich
prilezitostech, tim vice pracovnich pozic nalézaji a tim niz$i je pfirozend mira
nezameéstnanosti. Jako dalsi aspekt 1ze uvést vySe poskytovanych ddvek v nezaméstnanosti.
Uvedené benefity maji vliv na délku vyhledavani prace. Pokud jsou poskytovany déle a ve
vy$$i mife, sniZzuje se mira hledani zaméstnani a zvySuje se pfirozena mira nezamestnanosti.
Pracovni legislativa miiZze ovliviiovat pfirozenou miru nezameéstnanosti a ne vzdy zarucuje
jeji snizeni. Naopak, pracovni legislativa, kterd omezuje propousténi zaméestnancti a kde jsou
trhy prace ztuhlé, jak to je napiiklad v Italii nebo ve Spanélsku, piispiva k vysoké piirozené

mire nezaméstnanosti. (Holman, 2010)

Tato mira se déli na tfi zakladni slozky: frik¢ni, strukturdlni a dobrovolnou nezaméstnanost.

(Holman, 2010)

Krugman a Wells (2015) definuji frikéni nezaméstnanost jako formu nezaméstnanosti, ktera
vznika v dobé¢, kdy lidé intenzivné hledaji vhodné pracovni pfileZitosti. (Krugman, Wells,
2015) Robert Holman (2010) dopliiuje tuto definici o to, Ze lidé opoustéji zaméstnani

dobrovolné z riznych osobnich diivodi, jelikoZ si chtéji najit si novou praci. (Holman, 2010)

Strukturdlni nezaméstnanost je vyvolana zménami v ekonomice, kdy se né€ktera odvétvi
scvrkavaji a jina naopak rozvijeji. To zplisobuje pfesun pracovnikil z jednoho odvétvi do

druhého, coz Casto vyzaduje pteskoleni nebo relokaci. (Holman, 2010)

Dobrovolnou nezaméstnanost reprezentuje mnoZzstvi obyvatel, pobirajicich socialni davky a
podporu nezaméstnanosti, avSak nevyvijecich skute¢nou snahu o nalezeni zaméstnani.

(Holman, 2010)

Krugman a Wells (2015) povazuji, Ze piirozena nezaméstnanost existuje vzhledem
k nevyhnutelnosti urcité miry frik¢ni a strukturdlni nezaméstnanosti. Tento pfirozeny stav je
mirou, kolem které se obvykle pohybuje skute€nd nezaméstnanost, pficemz cyklicka
nezamé&stnanost pfedstavuje odchylku od této pfirozené urovng, vyplyvajici

z hospodarskych cykli. (Krugman, Wells, 2015)
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Vychézejici z jejich nazoru Ize povazovat, ze:
Prirozena nezaméstnanost = frikcni nezaméstnanost + strukturalni nezaméstnanost
a
Aktualni nezaméstnanost = prirozena nezaméstnanost + cyklicka nezaméstnanost

(Krugman, Wells, 2015)
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2 INFLACE

M¢énova politika si klade za cil udrzet stabilni uroven cen zbozi a sluzeb, které konzumenti
kupuji, a to prostiednictvim regulace urokovych sazeb a penéZni nabidky. Ukolem
centralnich bank je fidit ménové podminky tak, aby inflace zlstavala na nizké, stabilni a
predvidatelné urovni. To je dosazeno prostfednictvim riznych néstrojl, véetné upravy sazeb,
nakupu vladnich dluhopisit a regulace bankovnich rezerv. V tentyz okamzik inflace
vystupuje jako jeden z klicovych makroekonomickych ukazatell, které nam umoznuji méftit

ekonomicky prospéch stati. (Ménova politika)

Inflace predstavuje klicovy ukazatel cenové dynamiky v ekonomice, definovany jako trvaly
a neustaly nariist agregatni cenové hladiny, sledovany pomoci zmén v konkrétnim cenovém

indexu. (Spévacek, 2012)

Dulezity je vyznam agregatniho cenového indexu, nebot’ jeho dynamika neznamena, ze
individuélni polozky nemohou zazivat poklesy nebo stalost cen. Jde zaroven o otazku
dlouhodobého vyhledu. Kratkodobé oscilace cen smérem nahoru i doll se Casto odehravaji
v kazdodennim ramci a tyto drobné zmény mohou byt vzijemné vyrovnany. Nicméné trend

by mel byt ztetelny, pokud hovotime o inflaci. (Jurecka, 2017)

Na rozdil od inflace, dezinflace ptfedstavuje zpomaleni tempa rastu cenové hladiny, coz
znamena snizovani miry inflace. (Jurecka, 2017) Pokud dojde nejen k zpomaleni, ale i
k poklesu agregatni cenové hladiny, hovofime o deflaci. Deflace je ekonomicka situace,

ktera vede ke zvySovani sily penéz. (Engli§, 1937)

Existuji také dva specificke ptipady, kdy dochazi k riistu cenové hladiny, jimiZ jsou stagflace
a slumpflace. Oba tyto jevy jsou znepokojujici, nebot’ spojuji negativni dopady na
ekonomiku, jako je nedostatek ristu a zvySené ceny v piipadé stagflace, nebo pokles
ekonomické aktivity a riist cen v pfipadé slumpflace. Tyto podminky mohou mit vyznamné
dasledky pro hospodaistvi, véetné zvySené nezameéstnanosti, niz§itho pfijmu a obecného
zhorSeni zivotni urovné. (CO JE TO DEFLACE, INFLACE A STAGFLACE?, 2017 a
Inflace)

2.1 Typologie inflace

Na zaklad¢ toho, zda impulsy vedouci k inflaci, pochéazeji z rychlosti a povahy samotnych
inflacnich podnétu nebo z nabidky a poptavky, rozliSujeme n¢kolik typt inflace. Toto je

nezbytné pro volbu optimalnich néstrojl protiinflacni politiky.
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Z hlediska pfi¢iny rozeznavame tfi zdkladni typy inflace: poptavkovou, nabidkovou a

setrvacnou inflaci. (Inflace)

Poptavkova inflace je vyvolanéd pievahou agregatni poptavky nad agregatni nabidkou. Je
vysledkem pozitivniho poptavkového Soku, ktery miize byt zplisoben faktory vedoucimi
k posunu kiivky agregatni poptavky (AD) doprava. Do téch faktort patii nartst vladnich
vydajl, rozvoj investicnich vydaji firem, zvySeni spotfebnich vydaji domacnosti, rist
¢istého exportu nebo zvétSeni penézni zasoby ze strany centralni banky. (Spévacek, 2012 a

Jurecka, 2017)

cenova

hladina SRAS
(P)
P’
4
P
0 Q Q redlny produkt (Q)

Obrazek 2 — Nakladova inflace (Jurecka, 2023)

Nabidkova inflace, ¢asto oznacovana také jako nakladova, vznika v disledku zvyseni cen
vstupu do vyroby, ke kterym lze zatadit ndklady kapitalu, nadklady vynaloZené na praci a
pfirodni zdroje. V takovém piipad€ dochdzi ke sniZeni agregatni nabidky, protoze firmy,
které jsou konfrontovany rostoucimi néklady, jsou ochotny nabizet stejné mnoZstvi produktti
pouze za vys$i ceny. To vede k posunu kratkodobé agregéatni nabidky (SRAS) nahoru.
(Spévacek, 2012 a Jurecka, 2017)
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cenova
hladina
(P)

AD

0 Q Q realny produkt (Q)

Obrazek 3 — Poptavkova inflace (Jurecka, 2023)

Setrvacna inflace je spojena s financnimi expektacemi (oc¢ekavanimi). Jeji vznik vyplyva
z charakteristické vlastnosti inflace, kterou je tendence pokracovat tempem 1 v situaci, kdy
puvodni pficiny inflace jiz ustaly. Takovou inflaci, kterd se udrzuje na své Grovni bez

objektivnich diivodl, oznacujeme jako setrvac¢nou. (Jurecka, 2023)

Pticiny setrvacné inflace spocivaji predevsim v psychologickych faktorech. Ekonomické
subjekty si na ni zvykaji, pfizpisobuji se a podvédomé zahrnuji do svych kalkulaci.
Zameéstnanci béhem kolektivniho vyjednavani o mzdach pocitaji s uréitou mirou inflace a
banky pfi ur€ovani urokovych sazeb z uvéru predpokladaji ur€itou troven inflace a rovnéz

pii stanovovani cen svych vyrobki zohlednuji ocekavany nartst cen surovin. (Jurecka, 2023)

LRAS
cenova SRAS"

hladina
(P)

pr

0 Qr realny produkt (Q)

Obrézek 4 — Setrvacnd inflace (Jurecka, 2023)
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Z hlediska rychlosti a intenzity rastu cenové hladiny lze rozlisit tfi typy inflace: mirnou

(plizivou) inflaci, padivou inflaci a hyperinflaci. (Jurecka, 2023)

V literatufe mizeme vedle pojmu plizivé inflace také nalézt inflaci oznacovanou jako
mirnou, avSak nejsou to cela totozné jevy. Pliziva inflace je rovnéz povazovana za mirnou,
ale mize byt chapana jako jeji konkrétni podtyp. Mirna inflace obvykle oznacuje stabilni a
pozvolny rist cen zbozi a sluzeb v ekonomice. Tento rist je Casto povazovan za pozitivni a
muze dokonce podporovat ekonomicky rist a investice. Inflace pliziva je jev, pfi kterém se
ceny postupné zvysuji béhem delsiho Casového useku s relativné mirnym tempem. Nicméné
jsou obé oznacovany jako jednociferné inflace, a to kvili tomu, Ze jejich mira je nizsi nez
10% ro¢né. V ptipad¢ téchto typa inflace zlstdvaji penize schopné plnit své funkce,
neztraceji kupni silu a 1idé jsou ochotni je nadale vyuZzivat jako obé&zivo, uchovavat penize

na vkladech a spoficich uctech. (Jurecka, 2023)

Padiva inflace se vyznacuji tim, ze inflace ro¢n¢ dosahuje dvou ¢i trojcifernych hodnot. Pii
tomto typu inflace vznikaji hospodaiské poruchy. Penize rychle ztraceji svou kupni silu a
lidé snizuji jejich drzbu. Rychlost obéhu penéz roste. Lidé piesouvaji sva penézni aktiva do
jejich nepenézni podoby, coZz znamena do redlnych aktiv, jako jsou nemovitosti, zlato,
umélecké predméty apod. Bézné dochazi k indexaci. Smlouvy maji infla¢ni dodatky —
napiiklad rist mezd podle inflace, riist cen statkti podle inflace, urokové miry v bance podle
inflace. Pfitomny rust cen je do 100% rocné. Penize plni svou funkci jen v omezené mifie.

(Pacesova a Pichanicova, 2006)

vewr

a hospodarstvi. Penize ztraceji svou hodnotu. Lidé nejsou ochotni akceptovat penize jako
platebni prostfedek, rozmahaji se platby v zahrani¢nich ménach nebo dochazi k barterovému
obchodu (zboZi za zboZi nebo sluzbu). Tempo rlstu cenové hladiny pfesahuje 100% rocné.

Penézni sména se méni v naturdlni vymeénu. (Pacesova a Pichanicova, 2006)

Alternativni ¢lenéni vychazi z pohledu na faktor, ktery ptisobi jako hlavni hnaci sila ristu

cen. Zpravidla se uvazuji dva faktory:

— vnéjsi (externi) — tyto faktory zahrnuji pfedevsim rust své€tovych komodit, coZ ma vliv na
zvySovani domdcich vyrobnich nékladii a nasledné na rlst cen spotiebitelského zbozi. Sila
tohoto vlivu je tizce spojena s cenovou elasticitou poptavky, kterd je urovana schopnosti
nahradit produkty jinymi. V piipad¢ potravin a surovin je tato moznost obvykle omezena a

vyzaduje ¢asovou adaptaci jak ze strany vyrobci, tak ze strany spotiebiteld. Ceny komodit
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mohou vyrazné fluktuovat v reakci na zmény nabidky na svétovém trhu, coz mize byt
zptisobeno napiiklad neurodou v zemich, které jsou hlavnimi vyvozci zemédélskych

produktt, nebo dohodami producentskych karteld. (Zd’arek, 2016)

— vnitini (domaci) — tyto faktory pfedstavuji hlavné nerovnovahu na domacich trzich mezi
tim, co je k dispozici na trhu a tim, co zakaznici skutecné potiebuji. Vnéjsi vlivy se také
projevuji v domaci ekonomice, proto doméci riist cen mtze byt reakci na rlst cen vstupu

v zahraniéi. (Zd’arek, 2016)

2.2 Meéreni inflace

Meéfieni cenové hladiny predstavuje pro statistické organy naro¢ny tkol, ackoli musi sledovat
vyvoj cen mnoha riiznych statki, pfi¢emz ceny jednotlivych statki rostou ¢i klesaji v riizném
tempu. Tato Uloha je navic citliva, nebot’ informace o pohybu cenové hladiny patii mezi
nejsledovangjsi a nejdulezitéjsi tidaje v ekonomickém zivoté. Z téchto tidaji se odviji fada
dalsich vyznamnych vypocti v oblasti ekonomie, jako jsou vypocty mezd, dichodi a

zivotnich nakladt. (Jurecka, 2023)

2.2.1 Méreni cenové hladiny a cenové indexy

Index spotiebitelskych cen (CPI) je jednim z nejbéznéjsich indexti k méfeni vyvoje cenové
hladiny. Tento index reflektuje promény cen vyrobku a sluzeb, které domacnosti nakupuyji.
Zjisténi vyvoje cenové hladiny prostrednictvim CPI spoc¢iva v porovnani nakladii na nakup

typického spotiebniho koSe zboZi a sluzeb ve dvou srovnavanych obdobich

hodnota daného spotirebniho koSe v cenach béziného roku

CPI =

hodnota daného spottrebniho kose v cenach zakladniho roku

(Jurecka, 2017)

Spottebni ko§ je soubor produktl a sluzeb, které jsou vybrany tak, aby odraZely rozsah a
slozeni vydaj, které domacnosti obvykle provadéji na rizné zbozi a vyrobky. (Co je
Spottebni ko§) Hodnota koSe je urcena tak, ze se konkrétni mnozstvi kazdého vyrobku nebo
sluZzby vynasobi cenou za ptislusné obdobi. Kdyz je hodnota indexu vyssi néz 100, naznacuje

to zvySeni cenové trovné a piitomnost inflace.
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V soucasné dobé& uzivany spotiebni kos v Ceské republice obsahuje piiblizné 700 polozek.
Ceny téchto polozek stanovuje Cesky statisticky ufad, a vahy jednotlivych statkli jsou
determinovany podle struktury vydaji domaécnosti, jez vychazi z vysledku statistiky
rodinnych uctli. Pro dosazeni souladu statistického kosSe s redlnou strukturou spotieby je
vhodné obcasné restruktulizovani koSe. V minulosti byla struktura kose obnovovana
ptiblizné kazdych pét let, avSak v poslednich letech se to provadi Castéji. Pii aktualizaci koSe
jsou zarazovany produkty, jejichz podil ve vydajich obyvatelstva vzrostl, a naopak jsou

vytazovany polozky, jejichz podil pokles. (Jurecka, 2017)

V oblasti statistiky je index spotiebitelskych cen zndmy pod ndzvem Laspeyresiv index.
Prestoze se jedna o Casto vyuzivany ukazatel pro méfeni cenové hladiny, neni zcela
dokonaly. Neptepoklada substituci spotiebnich statkli a porovnava ¢astky, které bychom za
stejny objem zboZi, pofizeny v referencnim obdobi, zaplatili v aktudlnim obdobi. Je tedy

mozné piedpokladat, ze Laspeyrestv index do jisté miry nadhodnocuje rust cen.

L_ Xplqo0
CPI;, > p0q0

kde: po— ceny zdkladniho obdobi,
p1 — ceny bézného obdobi,
qo— mnoZstvi vyrobku nebo sluzby zakladniho obdobi,
q1— mnozstvi vyrobku nebo sluzby béZné¢ho obdobi.

(Fischer et al., 2019 a Jurecka, 2017)

Cenovy index Paascheho, ktery je zalozen na harmonickém priméru, ¢aste¢né vyrovnava
nevyhody Laspeyresova indexu. V tomto indexu jsou vahy stanovené podle mnozstvi zboZzi
a sluzeb z béZného obdobi. Podobn¢ jako u Laspeyresova indexu i zde se porovnavaji dvé
cenové hladiny, avSak na zéklad¢ stejnych objemt zbozi a sluzeb pochazejici z béZzného
obdobi. To znamen4, Ze cenovy index Paascheho pracuje s aktualizovanym koSem, ale stejné

jako Laspeyresova index nepodchycuje proces substituce.
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kde: po— ceny zdkladniho obdobi,
p1 — ceny bézného obdobi,
g1 — mnozstvi vyrobku nebo sluzby bézného obdobi.

(Fischer et al., 2019 a Jurecka, 2017)

Ve své knize JureCka a kolektiv (2017) zminili, Ze implicitni cenovy deflator (IPD) je
presnéjSim indikatorem cenového vyvoje néz index spotiebitelskych cen CPI. Tento fakt je
odiivodnén tim, ze CPI pracuje s celym produktem ekonomiky, a neomezuje se pouze na
vybrané spotiebni zbozi. Deflator je vyjadien jako zlomek, v némz Citatel obsahuje hodnotu
HDP bézného obdobi vyjadienou v béznych cenach, toz znamend nominalni HDP. Ve
jmenovateli zlomku je tentyz HDP béZného obdobi, avSak vyjadieny ve stalych cendch, toz

znamena HDP redlny.

_ nominaini HDP

IDP —
realny HDP

100
(Jurecka, 2017)

2.2.2 Mira inflace

Hovofime-li o mire inflace, miizeme rozliSovat 3 ukazateli, pomoci kterym ona muze byt

vypocitand, a to zaleZi na tom, o které obdobi se zajimame.

Roc¢ni mira inflace reprezentuje primérny ro¢ni nartst cen, ktery je vyjadien zménou
primérné cenové urovné béhem poslednich 12 mésicii ve srovnani s primérem piedchozich
12 mésict. Metoda vypoctu inflace pomoci klouzavého prumérid se pouziva k analyze
skute¢ného vyvoje tokovych velecin, jako jsou dichody, mzdy apod. (Inflace - druhy,
definice, tabulky)

Mira mezimési¢ni inflace predstavuje zménu cenové hladiny vici pfedchozimu mésici.
(Inflace - druhy, definice, tabulky)
Meziro¢ni mira inflace znamena zménu cenové urovné ve srovnani se stejnym meésicem

pfedchoziho roku. Tento ukazatel se vyuzivd k posouzeni redlného vyvoje stavovych

veleCin. (Spévacek, 2012)
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2.3 Priciny inflace

Aby doslo k infla¢nimu jevu v ekonomice, typickym pfedpokladem je rychly nartst penézni
zasoby (mnozstvi penéz v ob¢hu). Existuje dva rtizné ptistupy k reakci ekonomiky na riist
nabidky penéz, vychdzejici z odliSnych smért ekonomické teorie: monetaristicky a

keynesiansky. (Pacesova a Pichani¢ova, 2006)

Z hlediska monetaristli, neustaly nartist mnozstvi penéz v ob¢hu vyvolava rist poptavky, coz
posouva kiivku AD doprava. Tomu nasleduje snizeni nezaméstnanosti a rist mezd, nacez
agregatni nabidka reaguje poklesem a kiivka AS se posouvéd doleva, smérem k bodu,
odpovidajicimu potencidlnimu produktu na dlouhodobé kiivce agregatni nabidky. V
dasledku dochézi k neustdlému ristu cenové hladiny. V piipadé pokracujiciho zvySovani
mnozstvi penéz v nasledujicich obdobi se tento cyklus opakuje a ekonomika sméruje k vyssi

cenové hladiny po mzdove cenové spirale. (Pacesova a Pichaniova, 2006)

Podle keynesianského pohledu se ocekava, ze zvyseni vladnich vydaji pouze jednorazove
zvysi cenovou hladinu. Kdyz se zvys$i mnozstvi penéz v ob€hu, posune se kiivka agregatni
poptavky doprava. Ackoli produkce piekraCuje uroven odpovidajici potencidlnimu
produktu, kiivka agregatni nabidky se posune doleva. To vede k rtistu cenové hladiny, coz
predstavuje trvaly jednorazovy narust inflace, nikoli vSak neustale zvySovani inflace. Tento
jev je vysvétlovan skute€nosti, Ze existuje urcity limit mnozstvi vladnich vydaji, které nelze
zvySovat az k dosazeni HDP. V tomto pfistupu nezplisobuje inflaci ani trvalé sniZovani dani,
nebot’ nelze snizovat dan€¢ donekone¢na. odmita rist inflace, vyvolany fiskalni politikou.

(Pacesova a Pichanicova, 2006)

Na zéklad¢ uvedeného nasleduje zavér, Ze v obou piipadech hlavni pficinou inflace je rychle
zvySovani penéZni zasoby, coz znamena obé&ziva v ekonomice. Nazory monetaristll a
keynesiand se 1iSi pouze v tom, zda rust cenové hladiny je nekoneény, nebo zda zvySovani

muze probihat pouze do urcité miry. (Pacesova a Pichanicova, 2006)

PtestoZe rlist penéz v ekonomice nemtiZe nastat sdm o sob¢, musime ted’ vyhledavat “pticinu
pficiny”. Existuji bezprostfedni podnéty, které jsou schopni vyvolat rst penézni zésoby.
Tyto podnéty jsou rizné a zdlezi na tom jaky typ inflace zptisobuji. Kuptikladu poptavkova
inflace mize vzniknout z divodu nadmérnych investic, prudkého rtistu mezd, levnych sazeb
uvérd, navySeni vladnich vydaji nebo vyraznym sniZzenim dani. KdyZ nékladova inflace
muze byt vyvolana riistem mezd pod tlakem odvétvi, omezenim piistupu k energetickym a

surovinovym zdrojim, netirody nebo Zivelnymi pohromami. (Pa¢esova a Pichani¢ova, 2006)
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2.4 Dausledky inflace

Ve své knize “Makroekonomie”: makroekonomicky piehled Brcak a kolektiv (2018) uvadi,
ze béhem inflac¢niho jevu dochazi k devalvaci pené€z, coz zplisobuje, Ze penize ztraceji svou
funkci uchovatelné hodnoty. V dasledku toho se bohatstvi pierozdéluje od véfitelit na
dluzniky. V obdobi inflace jsou penize relativné levné, coz vyhodné postihuje dluzniky,
nebot’ mohou splatit své dluhy za nizsi hodnotu penéz. Naopak, vétitelé se dostavaji do
ztratové situace, protoze za vracené penize v soucasné dobé mohou nakoupit méné néz

v dobg jejich ptjceni. (Bréak et al., 2018)

Spévacek (2012) dopliuje, ze vyznamnym problémem je pfesné neanticipovand inflace.
Ekonomické subjekty nemohou ptredvidat jeji vyskyt a tudiz ji nemiizou zakalkulovat do
svych pfijmovych a cenovych kalkulaci. To ma za nasledek znacné ztraty pro vétitelské
subjekty. Ze strany statu inflace mulze byt pozitivné vnimand, protoze jelikoz
prostiednictvim progresivné konstruovanych dani ziskava vétsi pfijmy. Rist cen navic
stimuluje zvySovani mezd, coz nasledné posouva piijmy do vyssich zdanovacich skupin.

(Spévagek, 2012)

Inflace ma podstatny vliv na piijemce fixnich dichodi, protoze dostavaji stejné mnozstvi
penéz, avsak jejich skute¢na kupni sila klesa. Stejné tim ovlivituje také socialné slabsi
skupiny, které jsou zavisle na stabilnich penéZznich pfijmech. Znehodnocuji se také penézni
uspory, avSak nejsou majitelé redlnych hodnot timto jevem postizeni, naopak ve svém

majetku sleduji vzristajici hodnotu aktiv proporcionalné k rtstu inflace. (Bréék et al., 2018)

V situaci, kdy jsou ménové kurzy fixni, vyssi mira inflace v dané zemi oproti zahrani¢i vede
k nérustu dovozu a ptekroc¢eni nabidky nad poptavkou. Pfevaha zahrani¢niho zboZi pak
neptiznivé ovliviiuje ekonomicky rist této zemé. V rezimu pohyblivych ménovych kurzu
nestalé tempo inflace pak zptsobuje kolisani kurzti. Toky mezi domaci a zahrani¢ni
ekonomikou se stavaji nestabilnimi, coz miize narusit ekonomickou stabilitu statu. (Brcak et

al., 2018)

Celkové je vliv inflace na ekonomické prostfedi podminén jejim charakterem. Padiva inflace
je v kontextu ekonomického fizeni povazovana za problematickou. Jakkoliv kolisava inflace
také neptinasi zddné benefity pro ekonomiku. Naopak, pouze inflace mirna a pfedvidatelna
muze pozitivné ovlivnit ekonomicky rist. AvSak v praxi je obtizné udrzZet inflaci na stabilni

urovni, kterd nevy¢niva nad tempo rlstu vyroby. Zaroven je diskutabilni, zda rizika spojena
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s pouzitim mirné inflace ke stimulaci ekonomického riistu jsou opravdu ospravedlnitelna.

(Bréak et al., 2018)
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3 MONETARNI POLITIKA

Monetarni politika, nékdy nazyvana jako ménova politika, je nedilnou soucasti hospodarské
politiky a hraje v ni kliCovou roli. Je svéfena do péCe centralni banky, avSak rozsah a
dostupnost néstroji ménové politiky pro ovliviiovani ekonomického vyvoje se 1isi mezi

jednotlivymi staty. (Bréak et al., 2018)

Cernohorsky ve své knize “Finance: od teorie k realitd” (2020) dopliiuje, Ze ménovou
politiku je mozné charakterizovat jako uplatiovani jeji instrumenti k ovlivnéni konecnych
cili, zejména inflace. Krom& toho mohou byt konecnymi cili naptiklad dlouhodoby

hospodaisky riist, zamé&stnanost a ménova stabilita. (Cernohorsky, 2020)

V kazdém staté existuje centrdlni banka, kterd ma vliv na ménovou politiku a finanéni
stabilitu zem&. V Ceské republice je timto institutem Ceské narodni banka, v Polsku piisobi
Polska narodni banka, na Slovensku je to Narodni banka Slovenska a v Mad’arsku funguje
Mad’arska narodni banka. Centralni banky maji za ukol regulovat mnozstvi pené¢z v ob&¢hu a
udrzovat stabilitu ménového systému, avSak kazdé z nich vyuziva odliSné nastroje a strategie

k dosazeni téchto cilti. (Br¢ak et al., 2018)

3.1 PenéZni agregaty

Penézni agregaty ptedstavuji souhrn finan¢nich aktiv v ekonomice, které jsou produktem
centralnich bank. Tyto banky sleduji, reguluji a ovliviiuji mnoZstvi pené€z v ekonomice skrze
ruzné formy penéznich agregatu, které se 1isi podle své likvidity. Likvidita urcuje, jak rychle
a sjakymi naklady lze dany aktiv pfeménit na platebni prosttedky. Na zaklade vyse
uvedeného lze konstatovat, Ze penize jsou v podstaté neomezené likvidni. (Cernohorsky,

2020)

S ohledem na teoretické uvahy a praktické zkuSenosti, a to v souladu s mezinarodnimi
normami, Eurosystém identifikuje a tfidi rizné typy penéznich agregatli, jako jsou: uzky
(M1), “sttedni” (M2) a Siroky (M3), podle miry likvidity zahrnutych aktiv. Nésledné
centralni banky ¢lenskych stat Eurozony upravuji definice téchto penéZnich agregatii tak,
aby odpovidaly vymezeni stanovenému Evropskou centralni bankou (ECB). (CNB)

Uzké penize (M1) se skladaji z obé&ziva, a také prostiedki, které mohou byt bezprostiednd

pfeménény na hotovost nebo pouzity k nepenéznim platbam, jako jsou napiiklad bézné

bankovni vklady. (CNB)
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Obézivo predstavuje ¢ast penézni zasoby zemé, ktera skutecné cirkuluje v ekonomice, a neni
tedy uloZena jako hotovostni rezerva v pokladnach bank ani centralnich bank. Tvofi ho
bankovky a mince. (Co je Obézivo) V literatufe se bézné oznaCuje také jako MO.

(Cernohorsky, 2020)

“Stredni” penize (M2) obsahuji uzké penize M1 navySené o vklady se splatnosti da dvou let
a vklady s vypovédni lhitou do t¥i mésicl. Podle likvidity se tyto vklady mohou rovnéz
spolupodilet na slozce M1, ale v urCitych ptipadech existuji omezeni, jako naptiklad sankce,

poplatky apod. (CNB)

Siroké penize jsou souétem piedchoziho komponentu M2 a néstrojti penézniho trhu, jimiz
jsou: akcie, podilové listy, cenné papiry, repo operace apod. Tim, Ze jsou zahrnuty, je M3
méné nachylny k substitu¢nim efektim mezi jednotlivymi kategoriemi likvidnich aktiv, a je
stabilngjsi. (CNB)

Jednodussi znadzornéni vztahu mezi penézitymi ukazateli je uvedeno v nasledujice tabulce:

Akcie,
Vklady Vklady podilové

Emitované

dluhové
] Jednodenni | s dlouhodobou | s vypovédni | Repo | listy, cenné
Obézivo cenné
vklady splatnosti do 2 | lhtitou do 3 | operace papiry
papiry do

let mésict penézniho
2 let

trhu

MO

Ml

M2

Obréazek 5 — Obsah jednotlivych penéznich agregatu (Cernohorsky, 2020)

3.2 Druhy ménové politiky

Centralni banka ptsobi na ekonomiku prostiednictvim zmén penézni zisoby pomoci
specidlnich nastrojli, jejichZ podstata je detailnéji popsana v nasledujici kapitole (3.3

Nastroje ménové politiky). Podle toho, jakym zplsobem centralni banka reguluje objemy
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penéz v obéhu, rozlisuji se dva zakladni druhy monetarni politiky: expanzivni a restriktivni.

(Bréak et al., 2018)

3.2.1 Expanzivni politika

V knize “Makroekonomie” (2009) Kloudova uvadi, ze pii provadéni expanzivni politiky
centrdlni banka zvySuje mnozstvi penéz, coz zpusobuje pokles urokovych sazeb a zvySeni
cenové hladiny. Tim se rozumi, Ze centrdlni banka snizuje diskontni sazbu a povinné
minimalni rezervy, odkupuje zpét vladni cenné papiry nebo vydava (emituje) obézivo.

(Kloudova, 2009)

Cernohorsky ve své knize “Finance: od teorie k realité” (2020) vyjadiuje podobny nazor a
zaroven dodava, ze ucelem expanzivni politiky je podpofit ekonomicky rist uvolnénim
ménove politickych nastrojii, kam zahrnuje i1 prodej domaci mény. Dopliiuyje, Ze se takova
politika obvykle aplikuje v podminkach pomalého ristu, vysoké nezaméstnanosti, nizké

inflace, a to i v ptipadé, kdyz vykon ekonomiky klesa. (Cernohorsky, 2020)

Provedeni monetarni politiky, jak je zobrazeno na obrazku 4, zahrnuje navySeni mnozstvi
ob¢ziva z bodu My do bodu Mi, coz posouva rovnovahu na trhu z bodu Eo na bod Ei, a

nasledné zpiisobi pokles tirokové sazby z ip na 1. (VIcek, 2016)

i
‘ \ y kde: M —mnozstvi penéz v ob&hu,
p|l=-====--
\ : 1 —urokova mira,
_______ A 1

MD - kiivka agregatni poptavky,

MD
Eo, E1 — bod rovnovahy penézniho trhu.

Y

0 Mo M, M

Obrazek 6 — Expanzivni monetarni politika (Vicek, 2016)

Vychazejici z prvotnich dopadl, mize bankovni sektor poskytnout vétsi objemy uvéri s
niz§imi sazbami, coZ podniti podnikatele k vy$§im investicim. Investice jsou vyznamnou
polozkou agregatni poptavky a jejich navySeni pfispéje ke zvySeni zaméestnanosti, ristu cen
a prostfednictvim multiplikatoru 1 k vy$$imu hospodaiskému vykonu. Takovym zplisobem

monetarni politika ovliviiuje konecné cile pomoci zprosttedkujicich cili. (Vicek, 2016)
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3.2.2 Restriktivni politika

Restriktivni ménova politika predstavuje opak expanzivniho pfistupu a zaméfuje se na
zpomaleni ristu inflace. V obdobi restrikce centralni banka zveda trokové sazby, omezuje
mnozstvi penéz v obéhu nebo zvysuje povinné minimalni rezervy. Tyto opatfeni maji za
nasledek zvyseni Grokovych sazeb a ztizeni dostupnosti Gvért pro spotiebitele a podniky.
Tim se snizuje mnozstvi pené¢z v ob&hu a tlaky na inflaci. Restriktivni politika se zpravidla

aplikuje v dobé ristu inflace a kdy se ekonomika prehiiva. (Cernohorsky, 2020)

kde: M — mnozstvi penéz v ob&hu,
1 —urokova mira,
MD - kiivka agregatni poptavky,

Eo, E1 — bod rovnovahy penézniho

trhu.

Obrazek 7 — Restriktivni monetarni politika (Vicek, 2016)

Jak je znazornéno na obrazku 5, redukce pen€zni zasoby z irovné Mo na M; za zachovani
stejnych podminek povede k nadmérné poptavce po penézich nad mnoZzstvim dostupnych
prostfedkii. Na obrazku je nadmérnéa poptavka pii piivodni urokové sazbé io je zndzornéna
usekem FEo. Tento tlak na rist urokové miry nasledné povede k novému rovnovaznému

stavu v bod¢ E pfi urokove sazbé 1. (Vicek, 2016)

Z ptedpokladu, Ze se restriktivni politika provadi v pfipad€ rizika infla¢niho procesu
v disledku zvySeni agregatni poptavky, navySeni irokové sazby v kratkém obdobi zabrani
vzestupu cen a agregatni poptavky, ale zaroven zpisobipokles HDP a zvySeni
nezaméstnanosti. V delSim ¢asovém horizontu se projevi vyluéné sniZeni cenové hladiny.

(VIgek, 2016)

Z uvedenych informaci je ziejmé, Ze oba druhy politiky jsou diisledkem variaci v mnozstvi
penéz, coz je podminéno dynamikou poptavky po penézich. Tyto modifikace mohou byt

zpusobeny napftiklad vzriistajici cenovou hladinou ¢i nartistem HDP. (Vicek, 2016)
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3.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banky ovliviiuji monetarni (ménovou) politiku pomoci specifickych nastrojti. Tyto
nastroje lze rozdélit na pfimé a nepiimé podle jejich cili a zaméfeni na rizné aspekty

ekonomiky a finan¢niho trhu. (Kloudova, 2009)

3.3.1 Primé (administrativni) nastroje

Piimé nastroje jsou urcita opatieni centralni banky vii¢i komercnim bankam, ktera nejsou
tak popularni ve srovnani s nepfimymi nastroji. Zasahuji do soukromého podnikani bank a
z toho divodu nejsou povazované za trzni nastroje. Mezi takové ndstroje mohou patfit

napiiklad:
— pravidla likvidity, které urcuji zdvazné struktury aktiv a pasiv komerénim bankam,

—povinné vklady, coz jsou povinné bézné ucty veifejnych instituci u centralni banky a

realizace nékterych transakci vyluéné prostfednictvim centralni banky,

—uvérové kontingenty, které stanovuji maximalni objem uvérd, které muze banka
poskytnout svym klientim, nebo maximdalni objem penéznich prostiedkl, které muze

centralni banka pij¢it komerénim bankam,

— doporuceni, vyzvy, dohody, coz predstavuji formalni ¢i neformalni pravidla, ktera plati

mezi centralni bankou zemé a bankovnim sektorem. (Tuleja, Nezval a Majerova, 2011)

3.3.2 Nepiimé nastroje

Nepiimé nastroje, ¢asto oznacované jako trzni mechanismy centralni banky, se pouZivaji
k dosazeni kone¢nych cild, jako je zamé&stnanost a cenova stabilita. Jejich prostiednictvim

centralni banka ovliviiuje mnozstvi penéz v obéhu a urokové sazby. (Kloudova, 2009)
Patii mezi dané nastroje:

— diskontni sazba je urokova sazba, za niz si komerc¢ni banky vyptjcuji prostiedky od
centralni banky. Tato sazba ovliviiuje mnozstvi penéz v obéhu u komercnich bank a také
objemy uvéri poskytovanych bankami. Je povazovana za minimalni uroven kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu a slouzi jako ukazatel sméru monetarni politiky. ZvySeni
diskontni sazby pfispiva ke sniZeni inflace, zatimco jeji snizeni ke zvySeni nabidky penéz.

(Tuleja, Nezval a Majerova, 2011)
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— lombardni sazba je trokovou sazbou vyuzivanou obchodnimi bankami pfi poskytovani
finan¢nich prostfedkl proti cennym papirim. Jeji hodnota je vyssi néz diskontni nebo repo
sazba, ¢imZ urcuje horni hranici kratkodobych trokovych sazeb penézniho trhu. ZvysSeni
této sazby zplisobuje snizeni objemu uvéra poskytovanych komer¢nimi bankami, coz vede
ke snizeni mnozstvi penéz v obéhu a tim pfispiva k poklesu inflace. (Tuleja, Nezval a

Majerova, 2011)

—repo sazba se pouziva pii repo operacich, coz znamend, ze obchodni banky poskytuji
centralni bance ptebytecnou likviditu vyménou za pfedem dohodnuté cenné papiry.
Standartni doba trvani repo-obchodu je 2 tydny. Po uplynuti této doby centralni banka vraci
obchodni bance zapijcenou jistinu navySenou o dohodnuty urok, ktery je repo sazbou, a
komeréni banka vraci cenné papiry, které ji byly poskytnuty. Pii zvySené repo sazb& dochazi
ke zvySeni nakladd na pij¢ovani pencz, coz vede k poklesu objemu pijcek ze strany bank a
zaroven banky preferuji vkladat své prosttedky do centralni banky. Tento proces zptsobuje

omezeni mnozstvi penéz v ob¢hu a zmirnovani inflace. (Tuleja, Nezval a Majerova, 2011)

— povinné minimalni rezervy (PMR) pfedstavuji stanoveny podil vkladu, ktery musi byt
komerénimi bankami ulozen u centrdlni banky ve formé nettocné rezervy. Tyto opatieni
zasahuji do operaci komercnich bank a pfimo ovlivituji tirokové miry u poskytovanych
uvérd, a proto jsou zmény v této oblasti pomérné ziidka provadény, aby mély banky
dostatecni ¢as na adaptaci k novym podminkédm. Tyto finan¢ni prostfedky tak opoustéji obéh

a pusobi proti inflace. (Tuleja, Nezval a Majerova, 2011)

— operace na volném trhu jsou ¢innosti, béhem nichZ centralni banka obchoduje s cennymi
papiry na otevieném penéznim trhu. Obchodni banky mohou ziskat penize od centralni
banky prostfednictvim prodeje svych cennych papiru s podminkou jejich nésledného
odkoupeni v budoucnu (repo-obchod), nebo mohou uskutecnit obchody bez této povinnosti
(spotové operace). Jestlize centrdlni banka proddva statni cenné papiry, odcerpava
Naproti tomu, pokud centralni banka nakupuje cenné papiry, objemy pencz v ob&hu rostou.
Emise vladnich cennych papiri se pouziva k financovani deficitu statniho rozpoctu nebo
uhradé docasného nedostatku penéznich prostredkli ve statni pokladné. (Tuleja, Nezval a

Majerova, 2011)

— konverze a swapy se rozumi obchodni transakce s cizimi ménami, které¢ probihaji mezi
centralni bankou a obchodnimi bankami. Konverzni obchody zahrnuji okamzitou transakci

za aktualni sménny kurz, zatimco swapové operace zahrnuji promptni obchod s naslednou
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reverzni transakci za ptedem dohodnuty kurz. Tyto operace maji dopad na ménové kurzy:
nakupem deviz se zvySuje mnozstvi narodni mény v ob&hu, pficemz pfi prodeje deviz

naopak dochazi k jejimu stahovani. (Tuleja, Nezval a Majerova, 2011)

— intervence devizového kurzu
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4 EVROPSKA UNIE A STATY VISEGRADSKE CTYRKY

4.1 Vznik Evropské unie

Evropské unie se postupné rozvijela prostiednictvim konkrétnich krokd, jak pfedpokladala
Schumanova deklarace. Instituce a jednotlivé staty postupné posilovaly vzajemnou divéru
na zaklad¢ uspécht predchozich etap. Prispély k tomu rizné zajmy, jako je bezpecnost,
ochrana zivotniho prostiedi, prosperita a piisobeni ve vnéjsich vztazich. Kromé téchto zajmu
vedly obavy z moznych Skod ke kompenzacnim opatfenim, jako napiiklad spolec¢na
zemédelska politika a strukturdlni fondy. Podporovany byly také reformy zamétfené na
zvySeni efektivity a demokracie, zatimco proti posunu mimo mezivlddni rozhodovani
existoval tlak zdivodnény ideologickymi a nacionalistickymi ohledy. S timto odporem jsou
spojovany historické osobnosti, jako napfiklad prezident de Gaulle a ministerska
pfedsedkyné Thatcherova, a také nékteré instituce a jednotlivei, predevsim Britové, Danoveé,
Polaci a Cesi. Federalisté jako Jean Monnet, Jacques Delors a Altiero Spinelli se vyznamné
podileli na prosazovani evropské integrace prostiednictvim riznych piistupi k dosazeni

evropskeé statnosti. (Pinder a Usherwood, 2007)

Z pohledu Hlavaté a Krumpholcové, znazornéného v jejich knize "Evropska unie v kostce"
z roku 2008, byly podnétem k uskutecnéni piedstavy sjednocené Evropy predevsim tragédie

prvni a druhé svétové valky. (Hlavatd a Krumpholcova, 2008)

V roce 1947 byl ve Spojenych statech vyhldSen takzvany Marshalliv plan s cilem
hospodatské obnovy vélkou zni¢ené Evropy. Uelem tohoto planu bylo nejen obnovit
hospodarstvi, ale také podpofit politickou stabilitu a zabranit Sifeni komunismu. Tato
iniciativa vedla k vytvofeni sjednocené Evropy a posileni role Spojenych statii v evropskych
zalezitostech. Postupnym prohlubovdnim integrace zdpadni Evropy a usmifovanim
tradi¢nich konkurenti, kterymi jsou Francie a Némecko, byla v roce 1957 podepsana Rimsk4
smlouva o vytvoreni Evropského hospodatského spolecenstvi a Euratomu. Tim byl poloZen

zaklad budouciho vyvoje Evropské unie. (Hlavatd a Krumpholcova, 2008)

V roce 1993 vstoupila v platnost Maastrichtskd smlouva, kterad formalné zavedla nazev
Evropska unie (EU) a rozsifila plisobnost unie o politické a sociadlni aspekty. Integrace se
postupné prohlubovala, az byla v roce 2007 podepsana Lisabonska smlouva, ktera posilila
instituciondlni ramec EU a zvysila jeji demokratickou legitimitu. Od té doby musela
Evropska unie Celit novym vyzvam, jako je globalizace, starnuti populace, klimatické zmény

a bezpecnostni hrozby. (Hlavata a Krumpholcova, 2008)
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4.2 Evropska unie v soucasné dobé

V soucasné dob¢ tvoii Evropskou unii 27 Clenskych statii, zejména: Belgie, Bulharsko,
Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Irsko, Italie, Kypr, Litva, Lotyssko,
Lucembursko, Mad’arsko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Rakousko,

Rumunsko, Recko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko a Svédsko. (European Union)

Spojené kralovstvi se v cervnu 2016 rozhodlo vystoupit z Evropské unie a k 31. lednu 2020

prestalo byt ¢lenskym statem. (European Union)

Mezi zékladni cile a zasady Evropské unie patii podpora miru, zvySovani zivotni urovné,
prosazovani spravedlnosti pro vSechny jednotlivce, zachovani jazykové a kulturni
rozmanitosti, udrzeni silného evropského hospodarstvi a usnadnéni preshranicniho obchodu

pfijetim spolecné mény. (European Union)

Vétsina Clenskych stati Evropské unie pouziva jako svou ménu euro, které zjednodusuje
transakce mezi zemémi, snizuje transakcni naklady a rozsifuje ekonomické pfilezitosti pro

obcany. V soucasné dob¢ pouziva euro 20 z 27 ¢lenskych stat. (European Union)

Evropska centrdlni banka je odpovédna za fizeni a emise jednotné mény a také urovani
ménové politiky. V ramci evropského systému spojuje Evropska centralni banka centralni
banky clenskych stati Evropské unie. Jejim ukolem je finanéné podporovat regiondlni
rozvoj, modernizaci podnikd a vytvofeni novych pracovnich mist. (Hlavatd a

Krumpholcova, 2008)

Evropska unie funguje prostfednictvim tfi hlavnich instituci: Evropské komise, ktera je
zodpovédna za navrhovani pradvnich predpisti, Evropského parlamentu, ktery
prostfednictvim volenych zastupcii zastupuje z4jmy vSech evropskych obcantli, a Rady
Evropské unie, v niZ se schazeji rozhodovaci orgény jednotlivych clenskych stati, aby
formulovaly politiky a strategie. Kromé toho hraji zasadni roli pfi zajistovani dodrzovani
pravnich ptedpisi a danové odpovédnosti v Unii organy, jako je Soudni dvir Evropské unie

a Ugetni dvir. (European Union)

4.3 Visegradska ¢tyrka

Visegradska skupina byla zaloZzena 15. inora roku 1991 ceskoslovenskym prezidentem
Véclavem Havlem, tehdejSim prezidentem Polska Lechem Watesou a madarskym

premiérem Jozsefem Antallem. Nazev dostala na pocest historického setkani z roku 1335 a
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jejim cilem bylo posilit spolupraci a partnerstvi mezi zemémi stiedni Evropy. (Visegrad

Group)

Mezi hlavnimi motivy vzniku skupiny patfilo odstranéni rezidui komunistického bloku,
umifeni historickych konfliktd ve stfedni Evropé€, kolektivni podpora spolecenské
transformace a evropské integrace, a také spolecnd ideologicka spfiznénost politickych
predstavitelll. Skupina na zacatku hréla kli¢ovou roli pfi jednanich NATO a EU v letech
1991-1993. Spoluprace se vSak zastavila, kdyz se zemé¢ vydaly odliSnymi sméry

euroatlantické integrace, a byla obnovena az v roce 1998. (Visegrad Group)

Po rozpadu Ceskoslovenska v roce 1993 se Visegradska skupina sestava ze &tyf zemi a jejimi

&leny jsou Ceska republika, Slovensko, Mad’arsko a Polsko. (Visegrad Group)

V4 byla zalozena nikoli proto, aby konkurovala s evropskou integraci, ale aby podporovala
spolupraci bez izolovanosti od ostatnich. Jejim cilem je posilit spolupraci se vS§emi zemémi,
predevsim se sousednimi staty za icelem dosazeni demokratického pokroku v celé Evropé.

(About the Visegrad Group)

Visegradskd skupina také se zaméfuje na zvySeni evropské bezpecnosti prosazovanim
efektivni spoluprace v ramci zavedenych instituci a veSkeré jeji aktivity smétuji ke
stabilizaci stfedni Evropy. Pro podporu kulturni pospolitosti upfednostituje hodnoty kultury,

veédy, vzdélani a vymény informaci. (About the Visegrad Group)
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5 ANALYZA VICEROZMERNYCH CASOVYCH RAD

Prostfednictvim analyzy vicerozmérnych Casovych tfad je mozné zkoumat strukturalni
souvislosti mezi zvolenymi proménnymi, a ziskat tim informace o dynamické struktuie

systému. (Liitkepohl, 2005)

Existuje také jednorozmérnd analyza ¢asovych tad, ktera je Casto reprezentovana linedrni
funkci, nebot’ se zamétuje na analyzu a progndzu jedné proménné v ¢ase. Vzhledem k tomu,
ze v ekonomice ukazatele nepiedstavuji pouze vlastni predikci, ale mohou se ménit
pusobenim jinych ukazateli, v této oblasti bude G¢innéjsi pouzit vicerozmérnou analyzu, jez
umoziuje zapojeni minulych hodnot vybranych souvisejicich proménnych. Kupftikladu
urokové sazby maji dopad na hodnotu inflace, ktera zase ovliviiuje hruby doméci produkt.
Mezi zminénymi ukazateli tedy existuje urcity vztah a jejich hodnoceni miize zvysit presnost
prognozovani. Nicméné¢ je potieba rovnéz pocitat s tim, ze vliv urokovych sazeb na inflaci
se neprojevi bezprostiedné po zmené jejich hodnot. To odivodiuje vyuziti téchto ukazateld

z n¢kolika predchozich obdobi. (Liitkepohl, 2005)

Pro analyzu a predikci vice proménnych, které se méni v ¢ase jsou vyuzivané modely
vektorové autoregrese (VAR). Oni umoziuji zachytit dynamiku vztahii mezi proménnymi a

provadeét predikce, které zohlednuji vzajemné interakce mezi nimi. (Finan¢ni ekonometrie)

5.1 Model vektorové autoregrese VAR

Zékladem modelu VAR je ptfedpoklad, Ze proménné ve vSech pozorovanych ¢asovych
fadach jsou nahodilé a vzajemné zavislé, a to znamena, Ze jsou endogenni. Kromé toho
vykazuji stejnou maximalni délku zpozdéni. Z tohoto diivodu je prvnim krokem pied
sestavenim modelu transformace dat proménnych na stacionarni casové fady a volba
maximalni délky zpozdéni. (Finan¢ni ekonometrie)

Za stacionarni fadu se povaZzuje fada dat, jejiz statistické vlastnosti se s Casem neméeni nebo
statistické vlastnosti nejsou funkci Casu. Mezi nejbéznéjsi metody testovani stacionarity
proménnych patii Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test. (Statistical Tests to Check
Stationarity in Time Series, 2024)

Tento test je variaci statistického testu nazyvaného jako test na pfitomnost jednotkového
kotene. V teorii pravdépodobnosti a statistice predstavuje jednotkovy kofen vlastnost
nékterych stochastickych procesi, kterd mize vyvolavat problémy pfi statistické inferenci

tykajici se modeld ¢asovych fad. Jinak feCeno, jednotkovy kotfen je nestacionarni, pticemz
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ne vzdy obsahuje trendovou slozku. (Statistical Tests to Check Stationarity in Time Series,
2024)

ADF test se aplikuje za nasledujicich piedpokladi:
— Nulové hypotéza (Ho): Rada ma jednotkovy koten, fada je nestacionarni.
— Alternativni hypotéza (Ha): Rada nema4 jednotkovy kofen, fada je stacionarni.

Jestlize nulova hypotéza nebude zamitnuta, mize tento test prokazat, ze dana tada je

nestacionarni. (Statistical Tests to Check Stationarity in Time Series, 2024)

Ptedpoklady pro zamitnuti nulové hypotézy (Ho) jsou testovaci statistika mensi nez kriticka
hodnota na pouzit¢ hladiné vyznamnosti a p-hodnota nizsi néz 0,05. Pii splnéni téchto
podminek je mozné konstatovat, ze fada neobsahuje jednotkovy kofen, tudiz je stacionarni.
Nemad Zadnou Casové zavislou strukturu. (Statistical Tests to Check Stationarity in Time

Series, 2024)

Nejsou-li po provedeni testu vybrana data stacionarni, neznamena to, ze je neni mozné pouzit
k vytvareni vektorového autoregresniho modelu. Nicméné to znamend, Ze pred jeho
sestavovanim bude zapotiebi provést n¢jaké jejich korekce. NejpouzivanéjSim zplisobem
transformace Casovych fad z nestaciondrnich na staciondrni je diferenciace. (Hyndman a

Athanasopoulos, 2018)

Diferenciace spociva v transformaci dat pomoci vypoctu rozdilu mezi po sob¢ nésledujicimi
pozorovanimi. Miize rovnéz ptispét ke stabilizaci pruméru ¢asové fady tim, ze eliminuje
zmény v hladiné Casové fady, a nasledné odstrafiuje (nebo snizuje) trend a sezonalitu.

(Hyndman a Athanasopoulos, 2018)

Diferenciace prvniho fadu se vypocitava jako rozdil mezi po sob¢ jdoucimi pozorovanimi v

puvodni datové fadé a miize byt reprezentovana pomoci vzorce:
Y=Yyl
kde: 't —nova hodnota diferenciované proménné,
Vi, ¥i-1—hodnoty proménnych v pivodni datové fad¢.
(Hyndman a Athanasopoulos, 2018)

Kromé toho bude mit nova diferencované datova tada o jeden casovy tsek ménég, z diivodu

absence dat pro vypocet rozdilu prvni hodnoty, ¢imz je vypocet ve skutecnosti znemoznén.
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Jestlize 1 po provedeni testu jiz diferencované Casové fady ona nebude stacionarni, lze

provést diferenciaci druhého fadu, kterou je mozné znézornit vzorcem:

Vi=Vi—=Ye=0t —Ye1) — Vel —Ye2) =Vi— 2 Vi1 + Y2

kde: y’s — nova hodnota proménné po provedeni

diferenciace druhého fadu,

vt , ¥r1 — hodnoty proménnych po provedeni

diferenciace prvniho fadu,
Vi, ¥i-1— hodnoty proménnych v plivodnim datasetu.
(Hyndman a Athanasopoulos, 2018)

Pro dosazeni stacionarity ¢asovych fad existuje moznost pouzit 1 dals$i metody, jako je
Box-Coxova transformace, pouziti logaritmické transformace, rozklad na trend,

sezonnost a rezidua a tak dale.

V piipad€, ze jsou vSechny pouzivané¢ datové fady stacionarni, je ucelné prejit k
modelovani VAR. Nejjednodussi vicerozmérnou ¢asovou fadou je autoregresni model se
dvéma zavislymi proménnymi. Model se zpozdénymi hodnotami pro kazdou proménnou

je tedy definovan nasledovné:
V0t=Q1Viel t Qpyoel t €1t
V2= 02[Y1-1 T 022V21 T E2t
kde: yi:,y2 —proménné v Case t,
a1, Az, agz, a22— koeficienty autoregrese promeénnych,
€1, €2 — rezidua (chyby) modelu.
(Finan¢ni ekonometrie)

Znédzornény vztah mize byt také vyjadien maticovou podobou. V takové situaci bude

vypadat nasledovné:

vi=Ayer t &
_ (all alZ)
a2l a22

(Finan¢ni ekonometrie)
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6 ANALYZA MAKROEKONOMICKYCH UKAZATELU VE
STATECH EVROPSKE UNIE

Dana kapitola je zaméfend na analyzu makroekonomickych ukazatelii, jako jsou hruby
domaéci produkt, nezaméstnanost a inflace, a také na porovnani téchto ukazateli mezi
jednotlivymi staty Evropské unie. Zabyva se zménami, které nastaly v pritbéhu poslednich
dvou let, a prezentuje hodnoty ukazateli v ramci zemi EU. Zjist'uje dopad monetarni politiky
jednotlivych zemi Visegradské c¢tyrky na jejich hruby domaci produkt ovlivnénim

zékladnich trokovych sazeb.

6.1 Vyvoj stavu HDP

Jak jiz bylo zminéno v podkapitole 1.1 teoretické ¢asti, soucasny stav ekonomiky lze
zhodnotit na zdklad¢ vyvoje redlného hrubého doméciho produktu. Proto se pro analyzu
stavu soucasné ekonomiky statlh Evropské unie, jako prvni makroekonomicky ukazatel, byl
zohlednén hruby domaci produkt v trznich cendch za obdobi poslednich deseti let (2013-
2023), vyjadieny procentni zménou oproti pfedchozimu obdobi, ktery je reprezentovan

spojnicovym grafem (Obrazek 8).
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Obrazek 8 — Vyvoj hrubého doméciho produktu v trznich cenach Evropské unie za
poslednich deset let (2013-2023), vyjadieny jako procentni zména oproti predchozimu
obdobi. Zdroj: Real GDP growth rate - volume
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Z grafu je zfejmé, ze realny hruby domaci produkt pfed obdobim Kovidu vykazoval relativné
stejnou hodnotu rtistu oproti ptedchozimu obdobi s mirnymi vykyvy v jednotlivych letech.
Byl patrny stabilni pozitivni trend a pohyb procentualni zmény nepiesahoval 3 % v obdobi
od roku 2013 do roku 2019. Vroce 2020 byl zaznamenan vyznamny propad HDP,
zpuisobeny pandemii Kovid-19. Hodnota hrubého doméciho produktu klesla o 5,6 %

v porovnani s ptedchozim obdobim. (Real GDP growth rate - volume)

Takovy vyznamny pokles vznikl z nékolika faktori. V obdobi Kovidu byly zavedeny urcité
karanténni podminky, které mély zna¢ny dopad na ekonomiku. Byla omezena ¢innost mnoha
podnikil, zejména malych, jejichz snizeny pocet vedl k poklesu vyroby zbozi a sluzeb, coz
ovlivnilo HDP a zvys$ilo miru nezaméstnanosti. Lidé ztraceli zaméstnani, coz snizovalo
jejich piijmy a tim i spotiebu. Cim méné lidé vydélavali, tim méné utraceli, a tedy i poptavka
po produktech na trhu vyznamné klesla. Vzhledem ke karanténnim opatfenim bylo téméf
nemozné a nevyhodné vyrabét velké mnozstvi produktii. Karanténa omezila pohyb lidi a
zbozi mezi staty, ¢imz se Kovid dotkl i mezinarodniho obchodu. Nestabilita ekonomiky také

vedla k omezeni investic. (Alon et al., 2021)

Vzhledem k tomu, Ze redlny HDP je v podstaté nomindlni HDP ocistény o inflaci, zahrnuje
stejné jednotlivé slozky. To znamena spotiebu domacnosti, hrubé soukromé investice, vladni
vydaje a Cisty export. Pandemie Kovid-19 ovlivnila kazdou z téchto slozek a tim i celkovy
realny hruby domaci produkt. (Jurecka, 2023)

V roce 2021 doslo k vyraznému nérustu realného HDP oproti roku 2020, a to o 11,6 % (Real
GDP growth rate - volume). Takovy skok byl zpiisoben oslabenim karanténnich opatieni a
adaptaci se jim lidi a firem. Oslabeni karanténnich podminek umoznilo lidem névrat do
prace, obnoveni vydélku a spotteby. I pies nucené uzavieni mnoha podniki vznikly nové
businessy, které predtim neexistovaly. S ur€itymi pravidly byl opét povolen pohyb lidi a
zboZi mezi riznymi staty. Ekonomika se postupné vracela k svému obvyklému stavu.

Po obdobi krizi, v letech 2022 a 2023, byl ve vyvoji redlného hrubého doméaciho produkt
pritomen pouze rist, jehoz hodnota se postupné snizovala. Nebyl zaznamenan zadny pokles.
Hodnota posledniho zvefejnéného ukazatele vykazuje relativné maly rast o 0,4 %. (Real
GDP growth rate - volume)

Déle bylo provedeno srovnani soucasného stavu hrubého doméciho produktu vramci
ruznych stati Evropské unie prostifednictvim pfevodu jeho hodnot na procentualni vyjadieni.

Celkovy objem HDP v trznich cenédch pro vSechny staty Evropské unie byl stanoven jako
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100 %. V nasledujici tabulce (Tabulka 3) je uveden procentualni podil kazdého ze statti na

celkovém HDP Evropské unie.

Tabulka 1 — Procentudlni podil HDP jednotlivych stati Evropské unie na celkovém HDP
EU v letech 2022 a 2023. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy I

[0):1)10):31 2022 2023

Evropska unie - 27 zemi (od roku

2020) 100,0% | 100,0%
Belgie 3,48% 3,43%
Bulharsko 0,54% 0,55%
Cesko 1,74% | 1,80%
Dansko 2,39% | 2,21%
Némecko 24,35% | 24,30%
Estonsko 0,23% 0,22%
Irsko 3,18% 2.97%
Recko 1,30% | 1,30%
Spanélsko 8,46% |  8,62%
Francie 16,58% | 16,53%
Chorvatsko 0,43% 0,45%
Italie 12,33% | 12,29%
Kypr 0,17% | 0,18%
LotySsko 0,24% | 0,24%
Litva 0,42% | 0,42%
Lucembursko 0,49% 0,47%
Mad’arsko 1,06% 1,16%
Malta 0,11% | 0,11%
Nizozemsko 6,02% 6,10%
Rakousko 2,81% 2,81%
Polsko 4,11% | 4,41%
Portugalsko 1,52% 1,57%
Rumunsko 1,79% 1,91%
Slovinsko 0,36% 0,37%
Slovensko 0,69% 0,72%
Finsko 1,68% 1,64%
Svédsko 3,53% | 3,23%

Pro ptehlednost byla data sefazena od nejvétsiho k nejmensimu Cislu.
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Tabulka 2 a Tabulka 3 — Sefazené zemé podle podilu HDP jednotlivych statd na celkovém
HDP od nejmensiho k nejvétsimu v letech 2022 a 2023. Zdroj: Vlastni zpracovani dle

Ptilohy I
Némecko 24,35% Némecko 24.30%
Francie 16,58% Francie 16,53%
Italie 12,33% Italie 12,29%
Spanélsko 8,46% Spanélsko 8,62%
Nizozemsko 6,02% Nizozemsko 6,10%
Polsko 4,11% Polsko 4.41%
Svédsko 3,53% Belgie 3,43%
Belgie 3,48% Svédsko 3,23%
Irsko 3,18% Irsko 2.97%
Rakousko 2,81% Rakousko 2,81%
Dansko 2,39% Dansko 2,21%
Rumunsko 1,79% Rumunsko 1,91%
Cesko 1,74% Cesko 1,80%
Finsko 1,68% Finsko 1,64%
Portugalsko 1,52% Portugalsko 1,57%
Recko 1,30% Recko 1,30%
Mad’arsko 1,06% Mad’arsko 1,16%
Slovensko 0,69% Slovensko 0,72%
Bulharsko 0,54% Bulharsko 0,55%
Lucembursko 0,49% Lucembursko 0,47%
Chorvatsko 0,43% Chorvatsko 0,45%
Litva 0,42% Litva 0,42%
Slovinsko 0,36% Slovinsko 0,37%
LotySsko 0,24% LotySsko 0,24%
Estonsko 0,23% Estonsko 0,22%
Kypr 0,17% Kypr 0,18%
Malta 0,11% Malta 0,11%

Po provedeni uprav ztabulek je patrné, ze Némecko ma nejvétsi podil na HDP v obdobi
poslednich dvou let ze vSech stati Evropské unie, ktery se rovna témét jedné Ctvrting
celkového objemu HDP. Dalsi vétsi néz ctvrtinu tvoii hruby doméci produkt Francie a Italie
dohromady. Vzhledem k tomu je mozné konstatovat, ze vétsi polovinu celkového HDP
Evropské unie tvofi tfi staty, kterymi jsou Némecko, Francie a Italie. (Gross domestic

product at market prices)
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Naopak Malté patii nejmensi procentualni podil na celkovém HDP, ktery ¢inil 0,11 % v obou

letech 2022 a 2023. (Gross domestic product at market prices)

Za ucelem piehlednosti jsou popsana data ztabulek znazornéna dvéma nésledujicimi

sloupcovymi grafy pro rok 2022 a 2023.
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Obrazek 9 — Sloupcovy graf reprezentujici podil hrubého doméaciho produktu, vyjadiené¢ho
v trZznich cenach, podle jednotlivych zemi Evropské unie v roce 2022. Zdroj: Vlastni

zpracovani dle ptilohy I
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Obrazek 10 — Sloupcovy graf reprezentujici podil hrubého domaciho produktu,
vyjadieného v trznich cenéch, podle jednotlivych zemi Evropské unie v roce 2023. Zdroj:

Vlastni zpracovani dle ptilohy I

V roce 2023 v porovnani s rokem 2022 se objemy HDP ve statech Evropské unie vyrazné
neme¢nily. Pfitomné zmény byly pouze o jedno nebo dvé desetiny procenta. Nejveétsi zménou
procentualniho podilu byl pokles podilu HDP u Svédska o 0,3 %, coz se projevilo ve
zméne poradi a stat se posunul ze sedmého mista na osmé. (Gross domestic product at market

prices)

6.2 Vyvoj inflace

Pomoci vyvoje miry inflace 1ze zhodnotit ekonomickou stabilitu a efektivnost monetarni

politiky jednotlivych zemi. (Spévacek, 2012)

Nasledujici graf znazoriuje vyvoj miry inflace v Evropské unie za obdobi poslednich deseti
let. Od roku 2013 do roku 2020 se mira inflace pochybovala v rozmezi 0 az 2 %, coz
potvrzuje splnéni hlavniho cile Evropské centralni banky. (Vlastni zpracovani dle European

Union Inflation Rate 1960-2024)

Mira inflace Evropskeé unie v obdobi od roku 2013 do
roku 2023, vyjadirena v procentech
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Obrazek 11 — Spojnicovy graf, reprezentujici ro¢ni miru inflace Evropské unie v obdobi od
roku 2013 do roku 2023, vyjadienou v procentech. Zdroj: Vlastni zpracovani dle European

Union Inflation Rate 1960-2024
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Vroce 2022, tudiz v dobé post-kovidu, doslo k vyraznému navyseni dané¢ho ukazatele.
Pti¢inou toho miize byt n¢kolik faktori, jako jsou naptiklad dopad pandemie Kovid-19
v kontextu zmény cen surovin, zmény v dodavatelskych nebo procesnich fetézcich.
Podstatny vliv na tento riist méla také monetarni politika ECB, ktera v roce 2022 cilila na
jeji expanzivni podobu. Vyvoj ovlivnily také rostouci mzdy v uréitych odvétvich. (Zprava o

meénové politice - podzim 2022, 2022)

Vroce 2023 se mira inflace oproti pfedchozimu obdobi vyznamné snizila, coz bylo
ovlivnéno predevsim klesajicim tempem rastu cen energii. DalSimi faktory byly zptisnéni
monetarni politiky, které omezilo mnozstvi penéz v ob¢hu, a zmirnéni obchodnich tlakt, jez
prispélo ke snizeni nakladi, a nasledné k poklesu inflace. (Zprava o ménové politice -

podzim 2022, 2022)

Pro zhodnoceni soucasného stavu inflace v jednotlivych statech Evropské unie jako jednoho
z makroekonomickych ukazateli byl vyuzit harmonizovany index spotiebitelskych cen,
znamy také pod zkratkou HICP. Tento index je oznacovan jako “harmonizovany”, nebot
vSechny c¢lenské zemé Evropské unie pouzivaji identickou metodiku. To zajiStuje

srovnatelnost dat mezi riiznymi zemémi. (Inflation and consumer prices, 2023)

V podstat¢ HICP slouzi jako ukazatel inflace v Evropské unii a odrazi fluktuaci vydaji
domaécnosti za spotfebni ko§ vurcitém casovém useku. V eurozéné, kterou tvoii 19
¢lenskych stati EU vyuzivajicich spole¢nou ménu euro, Evropska centralni banka (ECB)
pomoci HICP smétuje ke svému cili, udrzovat cenovou stabilitu, definovaného jako dosazeni

dvouprocentni inflace ro¢né€ ve sttednédobém horizontu. (Hayes)

Ve dvou nasledujicich grafech jsou reprezentovany harmonizované indexy spottebitelskych
cen ve statech Evropské unie za dvé ptredchozi obdobi. Naproti podilu hrubého domaciho
produktu, kde dochazelo pouze k jedné zméné v poradi jednotlivych zemi, byly v pfipadé

HICP jednotlivych stati v letech 2022 a 2023 zaznamenany zna¢né rozdily.
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen podle zemi
v roce 2023
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Obrazek 12 — Sloupcovy graf znazorfiujici harmonizovany index spottebitelskych cen

podle evropskych zemi v roce 2023. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P II
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Obrazek 13 — Sloupcovy graf zndzorfiujici harmonizovany index spotiebitelskych cen

podle evropskych zemi v roce 2022. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P II

Je patrné, Ze potadi ¢lenskych stati Evropské unie se zcela zménilo. Zadna zemé v roce 2023
nezlstala ve své pozici z predchoziho obdobi. Nejvétsi inflace vroce 2023 byla
zaznamenana v Mad’arsku s hodnotou HICP ve vysi 17 %, coZ je nértst oproti 15,3 %

z predchoziho roku, kdy se Mad’arsko umistilo na ¢tvrtém misté. Nejnizsi HICP v roce 2023
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byl zaznamenan v Belgii, jehoZ hodnota ¢inila 2,3 %, coz ptedstavuje vyrazny pokles oproti
tedy 1 posledni misto v pofadi s hodnotou 5,9 %, avSak vroce 2023 se posunula az na

Sestnacté misto. (Tabulka 4 a 5)

Za UCelem lepsi srovnatelnosti dat jsou vnasledujici tabulce piredstaveny rozdily
v hodnotach harmonizovanych indexi spotiebitelskych cen v jednotlivych zemich Evropské

unie, a to v roce 2023 v porovnani s rokem 2022.

Tabulka 4 — Rozdil v hodnotach harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen v roce

2023 oproti roku 2022 v jednotlivych zemich Evropské unie, vyjadieny v procentech a

sefazeny od nejmensi k nejvetsi hodnoté. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P II

. A2023- ‘
(01:7)10):71 2022 OBDOBI

Estonsko -10,3 | Portugalsko -2,8
Litva -10,2 | Italie -2,8
LotySsko -8,1 | Némecko 2,7
Belgie -8,0 | Rumunsko -2,3
Nizozemsko -7,5 | Polsko -2,3
Lucembursko -5,3 | Chorvatsko 2,3
Recko -5,1 | Svédsko 2,2
Dansko -5,1 | Slovinsko 2,1
Spanélsko -4,9 | Slovensko -1,1
Bulharsko -4,4 | Rakousko -0,9
Kypr -4,2 | Malta -0,5
Finsko -2,9 | Francie -0,2
Irsko -2,9 | Mad’arsko 1,7
Cesko 2,8

Celkové srovnani hodnot HICP za posledni dva roky naznacuje pokles inflace témét ve
vSech statech Evropské unie. Jedinou vyjimkou je Mad’arsko, kde byl stalé¢ pozorovéan ro¢ni
nariist o 1,7 %. Nejvetsi zmeény indexu byly zaznamenany v Estonsku a Litve, kde doslo ke
poklesu 0 10,3 % a 10,2 %. Ptestoze snizeni inflace v téchto zemich bylo nejvyrazngjsi, stale
jsou vzdalené infla¢nimu cili. Naopak, Belgie se pfiblizila nejvice k tomuto cili s poklesem

HICP o 8 % oproti piedchozimu obdobi. (Tabulka 6)
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6.3 Vyvoj nezaméstnanost

Nezaméstnanost se méfi podilem nezaméstnanych osob vici celkové pracovni sile, coz
znamena pomoci miry nezaméstnanosti. V soucasné dob¢ stale neexistuje zadny jednotny
postup, jak urcit, zda je nezaméstnanost vysoka nebo nizkd. Jedinym zplsobem, jak ji
identifikovat, je pomoci pfirozené miry nezaméstnanosti jako referen¢niho ukazatele. Tim
1ze urcit, jestli je mira nezaméstnanosti povazovana za nizkou nebo vysokou a zaroven, zda
se ekonomika blizi plnému vyuziti svych kapacit, nebo je nedostatecné vyuzita. Na zakladé
tohoto tvrzeni se normalem nezameéstnanosti povazuje rozmezi od 4 do 5 %. (Unemployment

Rate)

Nasledujici graf reprezentuje vyvoj miry nezaméstnanosti v Evropské unii v letech 2013 az
2023, vyjadienou v procentech. Data naznacuji, Ze v obdobi od 2013 do 2019 roku doslo
k postupnému poklesu miry nezaméstnanosti, coz odrazi klesajici trend. Avsak s nastupem
pandemie Kovid-19 v roce 2020 se situace zménila, a mira nezaméstnanosti zacala stoupat.
Tento narlst je pfi¢itan opatfenim karantény a ekonomickym dopadim spojenym
s uzavienim a bankrotovanim podnik. Od roku 2021 je pozorovatelny opctovny pokles
miry nezaméstnanosti, coz vyplyva z postupnéh obnoveni zaméstnanosti a oziveni
ekonomiky. V soucasné dobé mira nezaméstnanosti v EU ¢ini 6 %. (Unemployment rate -

annual data)

Mira nezameéstnanosti Evropske unii v obdobi od roku
2013 do roku 2023, vyjadiena v procentech
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Obrézek 14 — Spojnicovy graf, reprezentujici miru nezamestnanosti Evropské unii
v obdobi od roku 2013 do roku 2023, vyjadienou v procentech. Zdroj: Vlastni zpracovani

dle Unemployment rate - annual data



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Nize uvedené tabulky znazorfiuji vyvoj miry nezaméstnanosti pro roky 2022 a 2023
v zemich Evropské unie. Z nich 1ze vidét, ze v obou letech prvnich pét a posledni tfi mista

patii stejnym statim. Zmeny v potadi nastavaji pouze uprostied vzorci.

Tabulka 5 a Tabulka 6 — Mira nezaméstnanosti v zemich Evropské unie, vyjadfena

v procentech pro roky 2022 a 2023 a sefazena od nejmensi k nejvetsi hodnoté. Zdroj:

Vlastni zpracovani dle Piilohy P III

OBDOBI 2023

OBDOBI 2022

|
Spanélsko 12,90 Spanélsko 12,10
Recko 12,50 Recko 11,10
Italie 8,10 Italie 7,70
Svédsko 7,50 Svédsko 7,70
Francie 7,30 Francie 7,30
Chorvatsko 7,00 Finsko 7,20
LotySsko 6,90 Litva 6,90
Kypr 6,80 Lotyssko 6,50
Finsko 6,80 Portugalsko 6,50
Portugalsko 6,20 Estonsko 6,40
Slovensko 6,10 Chorvatsko 6,10
Litva 6,00 Kypr 6,10
Belgie 5,60 Slovensko 5,80
Estonsko 5,60 Rumunsko 5,60
Rumunsko 5,60 Belgie 5,50
Rakousko 4,80 Lucembursko 5,20
Lucembursko 4,60 Dansko 5,10
Dansko 4,50 Rakousko 5,10
Irsko 4,50 Bulharsko 4,30
Bulharsko 4,20 Irsko 4,30
Slovinsko 4,00 Mad’arsko 4,10
Mad’arsko 3,60 Slovinsko 3,70
Malta 3,50 Nizozemsko 3,60
Nizozemsko 3,50 Malta 3,10
Némecko 3,10 Némecko 3,00
Polsko 2,90 Polsko 2,80
Cesko 2,20 Cesko 2,60

Nejvyssi mira nezaméstnanosti je zaznamena ve Spanélsku a Recku a jiz dva roky se

vvr



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

celkovém poétu pracovni sily jsou Cesko, Polsko a Némecko, jejichZ mira se pohybuje

v rozmezi 2 az 3 procenta. (Tabulka 7 a 8)

Pokud se budeme drzet tvrzeni, ze normalem nezameéstnanosti je rozmezi od 4 do 5 %, v roce
2022 spliuje tuto podminku 6 stati. Konkrétné se jedna o Rakousko, Lucembursko, Dénsko,
Irsko, Bulharsko a Slovinsko. V roce 2023 se do tohoto rozmezi dostalo jesté méné stati, a
to Madarsko, Irsko a Bulharsko. Nicméné toto rozmezi slouzi pouze jako orientacni
hodnota, nebot’ pfirozend mira nezaméstnanosti je ovlivnéna riznymi faktory a liSi se mezi

jednotlivymi staty. (Tabulka 7 a 8)

Tabulka ¢islo 9 odhaluje rozdily v mife nezaméstnanosti mezi staty v roce 2023 ve srovnani
s daty zroku 2022. Nejzfetelngjsi nartist miry nezaméstnanosti se vyskytl v LotySsku, kde
stoupl 0 0,9 %. I pies nejvétsi pokles miry nezaméstnanosti ziistava Recko jednou z piednich
zemi s nejvySsi hodnotou této miry v Evropské unii, jak jiz bylo zminéno. Jedinym statem,

kde se tato mira za ptfedchozi dva roky nezménila, bylo Rumunsko. (Tabulka 9)

Tabulka 7 — Rozdil v hodnotadch miry nezamé&stnanosti v roce 2023 oproti roku 2022 v
jednotlivych zemich Evropské unie, vyjadieny v procentech a setfazeny od nejmensi

k nejvetsi hodnoté. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Prilohy P III

OBDOBI Azzogzsz- OBDOBI Azzo(fgz'
|
Belgie -0,10 | Litva 0,90
Bulharsko 0,10 | Lucembursko 0,60
Cesko 0,40 | Mad’arsko 0,50
Dansko 0,60 | Malta -0,40
Némecko -0,10 | Nizozemsko 0,10
Estonsko 0,80 | Rakousko 0,30
Irsko -0,20 | Polsko -0,10
Recko -1,40 | Portugalsko 0,30
gpanélsko -0,80 | Rumunsko 0,00
Francie 0,00 | Slovinsko -0,30
Chorvatsko -0,90 | Slovensko -0,30
Italie -0,40 | Finsko 0,40
Kypr -0,70 | Svédsko 0,20
LotySsko -0,40

Pro ilustraci a prehledné srovnani podilu nezaméstnanych osob v zemich Evropské unie

v letech 2022 a 2023 byly zpracovany nasledujici dvé stromové mapy
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Nezaméstnanost podle zemi v roce 2022 v procentech

Chorvatsko
7,0

Spanélsko Portugalsko

12,9 6,2

LotyS$sko
6,9

Francie
7.3

Rumunsko
5,6

Bulharsko
Rakousko 4,2
4,8
Slovinsko Malta
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Polsko
2,9
Cesko
2.2

Obrazek 15 — Stromova mapa predstavujici miru nezaméstnanosti v jednotlivych zemich

EU vyjadfenou v procentech v roce 2022. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pfilohy P III

Nezaméstnanost podle zemi v roce 2023 v procentech
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Obrazek 16 — Stromova mapa predstavujici miru nezaméstnanosti v jednotlivych zemich

EU vyjadtenou v procentech v roce 2023. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P III
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7 SOUVISLOSTI A VLIV MAKROEKONOMICKYCH UKAZATELU
JEDNOTLIVYCH STATU VISEGRADSKE SKUPINY

Jednim z nastroji ménové politiky, které maji nasledny vliv na makroekonomické ukazatele
jednotlivych stati, jsou urokové sazby. Ve vétsin€ piipadii urokové sazby ovliviiuji ukazatel
inflace, kterd nasledovné ovliviiuje hruby domaci produkt. (Tuleja, Nezval a Majerova,

2011) Existuje mezi témito proménnymi urcitd spojitost.

Na zaklad¢ uvedeného je ucelné provést analyzu pasobeni inflace a zdkladnich urokovych
sazeb statl Visegradské skupiny, to znamena Slovenska, Ceské republiky, Polska a
Mad’arska, na hruby doméci produkt a zhodnotit jejich zjisténé souvislosti. Zminénou

analyzu obsahuje dana kapitola.

Vzhledem k tomu, Ze vliv urokovych sazeb a inflaci na HDP nenastava okamzité po zméné
jejich hodnot, jedna se o zpozdéné efekty zahrnutych proménnych. Z tohoto divodu byl ke

stanoveni pfesného vlivu téchto proménnych vyuzit model vektorové autoregrese (VAR).

7.1 Slovenska republika

Vychazejici s toho, Ze Slovenska republika je jedinym statem ve Visegradské skuping, ktery
je zaroveil ¢lenem eurozony od 1. ledna roku 2009, hlavni urokovou sazbu pro tuto zemi
stanovuje Evropskd centralni banka. (Slovensko (od 1. ledna 2009), 2023) Zakladni
urokovou sazbu Narodni banky Slovenska ptfedstavuje irokova sazba pro hlavni refinancni
operace, a proto byl vyvoj této sazby vyuzit v ramci néasledujici analyzy. (KI'icové urokové
sadzby ECB) Dal$imi vstupnimi daty byla ¢tvrtletni data ukazatell indexu spotiebitelskych
cen a hrubého domdciho produktu, vyjadiena oproti stejnému obdobi piedchoziho roku

v letech 2013 az 2023 na Slovensku. (Viz Ptiloha 4)

V névaznosti na to, Ze jednim z pfedpokladu pro vypracovani modelu vektorové autoregrese
je stacionarita datovych fad, pfed samotnym vytvofenim modelu VAR bylo provedeno

testovani dat pomoci Testu Dickeyho a Fullera.

Na této etap¢ je dulezité zminit, Ze k provedeni Dickeyho a Fullerova testu a naslednému
programovani ekonometrického VAR modelu byla pouzita a nainstalovana aplikace
“PyCharm Community Edition 2024.1”. V této aplikaci byly postupy zadané v

programovacim jazyce Python.

Pted provedenim testu byly stanovené hypotézy:
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HO: datova fada ma jednotkovy koten, ¢imz je indikovano, Ze neexistuje stacionarita. Rada

neni stacionarni.

H1: datova fada nema jednotkovy koten, to znamena, Ze stacionarita je pritomna. Rada je

stacionarni.

ADF Test for 'CPI':
ADF Statistic: 0.218651

p-value: B0.973288
Critical Value at 5%: -2.944

Obrazek 17 — Vysledky ADF Testu proménné “CPI” pro Slovenskou republiku.

Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for 'HDP':

ADF Statistic: -6.587237
p-value: 0.0000C0

Critical Value at 5%: -2.935

Obrazek 18 — Vysledky ADF Testu proménné “HDP” pro Slovenskou republiku.

Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for 'Rate':
ADF Statistic: -1.701841

p-value: 0.430164
Critical Value at 5%: -2.935

Obrazek 19 — Vysledky ADF Testu proménné “Rate” pro Slovenskou republiku.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle vysledki ADF testu pro proménnou “HDP” je kritickd hodnota na pétiprocentni
hladin¢ vyznamnosti mensi nez ziskana hodnota ADF statistiky (-2,935 < -6,587237), coz
svédc¢i o zamitnuti nulové hypotézy o nestacionarité datové fady. (Viz Obrazek 18) Navic p-
hodnota, ktera vyjadiuje pravdépodobnost ziskdni pozorovanych vysledkt v piipadé
pravdivosti nulové hypotézy, se rovna nule. To znamena, ze 1 kdyby nulova hypotéza nebyla
zamitnuta, pravdépodobnost dosazeni pozorovanych vysledkl bude velmi nizka. Na zakladé

téchto zjiSténi mizeme konstatovat, ze datova fada je staciondrni. (Obrazek 18)
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Vysledky proménné “CPI” naznacuji na to, Ze v tomto piipadé neni mozné zamitnout
nulovou hypotézu, protoze je kritickd hodnota na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti nizsi
nez ziskana hodnota ADF statistiky (-2,944 < 0,218651). P-hodnota témét dosahuje 1, coz
sveéd¢i o vysoké pravdépodobnosti vyskytu pozorovanych vysledk. Datova fada neni

stacionarni. (Viz Obrazek 17)

Z vysledkti ADF testu proménné “Rate” je ziejmé, ze situace vypadd podobné jako u
proménné “CPI”. Kriticka hodnota na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti je nizsi nez ziskana
hodnota ADF statistiky (-2,935 < -1,701841), coz signalizuje nemoznost zamitnuti nulové
hypotézy. P-hodnota této proménné neni tak vysoka jako u proménné “CPI”, ale stile je
vyssi néz 0,05, coz ukazuje na pravdépodobnost mozného vzniku pozorovanych vysledki.

Datova fada neni staciondrni. (Viz Obrazek 19)

V této fazi neni zatim moZné sestaveni vektorového autoregresniho modelu, nebot’ dvé
datové fady jsou nestacionarni, coz je v rozporu s diive uvedenym predpokladem nezbytnym
pro sestaveni zminéného modelu. Proto byla dalSim krokem provedena tprava hodnot
proménnych indexu spotiebitelskych cen a tirokové sazby pomoci diferenciace, ktera je

jednim ze zplsobl transformace datovych fad, za i€elem dosazeni stacionarnich hodnot.

ADF Test for first differenced data:
ADF Statistic: -4.544924

p-value: 0.000163
Critical Values at 5%: -2.944

Obrazek 20 — Vysledky ADF Testu diferenciované proménné “CPI” pro Slovenskou

republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for first differenced Rate data:
ADF Statistic: -2.392449

p-value: 0.143879
Critical Values at 5%: -2.937

Obrazek 21 — Vysledky ADF Testu po provedeni prvni diferenciace proménné “Rate” pro

Slovenskou republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani
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ADF Test for second differenced Rate data:
ADF Statistic: -5.328734

p-value: 0.000005
Critical Values at 5%: -2.941

Obrazek 22 — Vysledky ADF Testu po provedeni druhé diferenciace proménné “Rate” pro

Slovenskou republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledku testu proménné “CPI” po provedeni uprav je ziejmé, Ze p-hodnota je mensi néz
0,05 (0,000163 < 0,05), a kritickd hodnota na pétiprocentni trovni vyznamnosti je vyssi nez
ziskana hodnota ADF statistiky (-2,944 > -4,544924). (Viz Obrazek 20) To znamena, Ze
provedenim diferenciaci byla dosazena pozadovand stacionarnost datové fady proménné.

Datova tada je stacionarni.

Po provedeni prvni diferenciace proménné “Rate” je stale vykazovana kriticka hodnota nizsi
nez hodnota ADF statistiky (-2,937 < -2,392449) a p-hodnota stale prekracuje 0,05.
Vysledky naznacuji nestacionarnost fady. (Viz obrazek 21) Vzhledem k tomu je nutné
provést diferenciaci druhého fadu. Po druhé diferenciaci je ziskana hodnota ADF statistiky
niz8i néz kritickd hodnota (-5,328734 <-2,941) a hodnota p-value je vyrazné mensi n¢z 0,05.

Datova fada je povazovana za stacionarni. (Viz Obrazek 22)

Vzhledem k tomu, Ze vSechny datové fady proménnych vykazuji staciondrnost, je vhodné
pfistoupit k dal$im krokiim pfed sestavenim modelu vektorové autoregrese. Data, kterd byla
vyuzita k programovani modelu VAR, jsou zobrazena v nésledujici tabulce (Ptiloha 8),
pricemz prvni dva obdobi byly vylou¢ené z diivodu procesu diferencovani. Pi diferencovani
se kazdd hodnota v fad¢ nahrazuje rozdilem mezi danou hodnotou a pifedchozi, proto
vypocet hodnoty pro obdobi 01.01.2013 vyZaduje dostupnost dat z pfedchoziho kvartalu
(01.10.2012). Tyto data vSak v plivodnim datasetu chybély, coz je vlastné¢ divodem
vynechani prvniho Ctvrtleti v datové tabulce pro tvorbu modelu. Nésledn€ po provedeni
prvni diferenciace chybéla data pro obdobi 01.01.2013, coz zpiisobilo také vynechani
nasledujiciho obdobi, konkrétné hodnot stavu proménnych k 01.04.2013. Na zaklad¢ toho

byla sestavena tabulka tidaji potiebnych pro sestaveni modelu (Pfiloha 8).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

Prvnim krokem byl vytvofen graf parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) proménné HDP,

ktery zobrazuje korelaci mezi ¢asovou fadou a jednotlivymi zpozdénimi s uvazovanim

vvvvvv

Partial Autocorrelation
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Obrazek 23 — Graf parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) pro proménnou “HDP”.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkovy pocet lagh ¢ini 18. (Obrazek 23) Z divodu nepfili§ rozsahlého vstupniho souboru
uvodnich dat byl pocet zpozdéni pouzitych pro dal§i sestavovani vektorového
autoregresniho modelu omezen do 7 zpozdéni. VEtsi mnozstvi lagi vyzaduje Sirsi spektrum
historickych dat, a vzhledem k tomu, Ze v naSem piipad¢€ pouzivame ctvrtletni data za obdobi
poslednich deseti let a n€ktera obdobi byla vyloucena jiz v predchozich etapach, je redukce
poctu zpozdéni logickd. (Modely jednorozmérnych stacionarnich a nestacionarnich

Casovych fad. Modely vicerozmérnych casovych fad)

Dale byla provedena korelace mezi proménnymi “CPI” a “Rate” s proménnou “HDP” pfi
rizném Casovém zpozdéni. Na zékladé této analyzy byla zjiSténa jedind vyznamna korelace,
a to souvislost mezi CPI a HDP béhem Sestého zpoZzdéni, kde p-hodnota odpovidala 0,014.
To naznacuje, Ze zmény indexu spotiebitelskych cen v Sestém zpozdéni maji statisticky
vyznamny vliv na hruby domadci produkt. VSechny dalsi korelace mezi proménnymi a HDP

v jednotlivych zpozdénich nejsou statisticky vyznamné. (Viz Obrazek 24)
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Correlation between CPI and HDP: 0.120, p-value: 0.467 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: -0.801, p-value: 0.997 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.298, p-value: 0.06%9 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.001, p-value: 0.995 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.306, p-value: 0.0865 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.001, p-value: 0.993 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.011, p-value: 0.951 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.010, p-value: 0.954 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.289, p-value: 8.092 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.010, p-value: 0.954 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.417, p-value: 0.014 (significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.818, p-value: 8.955 (not significant)

Correlation between CPI and HDP: -0.006, p-value: 0.973 (not significant)

Correlation between Rate and HDP: 0.0810, p-value: 08.956 (not significant)

Obrazek 24 — Vysledky korelaéni analyzy mezi proménnymi “CPI”, “Rate” a “HDP” s

riznymi ¢asovymi zpozdénimi pro Slovenskou republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

Na této etapé uz je mozné piejit do konstruovani samotného modelu vektorové autoregrese.
Vzhledem k tomu, Ze cilem této ¢asti prace je hodnoceni vlivu proménnych “CPI” a “Rate”
na proménnou “HDP”, byly k sestaveni vystupniho vzorce v maticovém tvaru VAR modelu

vyuzity pozorované vysledky pro proménnou “HDP”.

Z vysledkt je patrné, ze existuje silny negativni vztah mezi “HDP” dvou piedchozich obdobi
a aktudlnim “HDP”. To naznacuji statistické vyznamnosti ukazateld s hodnotami 0,000 a
0,001. Mirny negativni vztah existuje také mezi soucasnym “HDP” a “HDP” tietiho
zpozdéni, jehoz statistickd vyznamnost je 0,038. (Ptiloha P IX)

V ramci predchozi korela¢ni analyzy byla vyznamna pouze korelace “CPI” s “HDP” pfii
Sestém zpozdéni. (Obrazek 24) Naproti tomu ve VAR modelu nebyly koeficienty pro “CPI”
ve vSech zpozdénich statisticky vyznamné, coz miize naznaCovat, Ze prosta korelace plné
neodraZi dynamiku vztahu mezi zminénymi proménnymi, predevsim pii zohlednéni dalSich

proménnych a zpozdéni.

Kompletni rovnice VAR modelu, kterd zahrnuje vSechna zpoZzdéni, prezentovana v

maticovém tvaru vypada néasledovné:
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CPI 0.218585 0.075131 —0.272196 CPI_4
HDP, |= | 1.135721 —1.184519 0.184364 |*| HDP,_; |+
Rate, —0.148239  0.011740  —1.249087 / \Rate,_,

—0.087728  0.039102 —2.056325 CPI;_,
0.580455 —1.408496 2.338320 || HDP;, |+
—0.054188  0.027985 —1.426955 Rate;_,

—0.251630 0.184501 —2.632799 CPIl;_;
<—0.982230 —1.092769 —1.352987) * (HDPt—3> +
0.217261 0.020803 —2.378290 Rate;_;

—0.101343 0.131136 3.029259
—0.790103 —0.990882  20.388296

CPI,_,
(HDPt_4
0.061069  0.026290 —3.564766 Rate,_,

—0.217920 0.124436 0.162433 CPI,_s
—1.777199 —0.726735 37.025078 |*| HDP;_s | +
0.085446 0.027077 —2.618779 Rate,_s

)*

0.172550 0.189111 —0.556467 CPI;_¢
2.806931 —0.493082 36.559826 HDP;_¢ |+
0.151246 —0.006194 —1.180348 Rate;_g

—0.546622  0.058115  0.051609 CPl_ €1t
0.670521  —0.482703 16.575671 || HDP;_; | +| €2t
0.058305 0.002362 —0.432608 Rate,_, €3¢

kde: CPI, HDP; a Rate; — odhadovana hodnota proménnych v Case ¢,
CPl.i, HDPy; a Rate..; — odhadovand hodnota proménnych “CPI”, “HDP” a “Rate” s
riznymi ¢asovymi zpozdénimi,

€11, €2t, €3t — rezidua (chyby) jednotlivych proménnych modelu.

Vzhledem k tomu, Ze pouze tfi vySe uvedené koeficienty jsou statisticky vyznamné, vypada

vysledny vzorec vektorového autoregresniho modelu nasledovné:
HDP;=-1.184519*HDP¢.1 — 1.408496*HDP:2 — 1.092769*HDP¢.3 + €2¢

Z uvedeného vzorce vyplyva, Ze hodnota HDP na Slovensku je vyrazné negativné zavisla
na jeho tfech predchozich hodnotach. Tento fakt miiZe naznacovat silnou vnitini dynamiku
HDP, pii které minulé ekonomické podminky bezprostiedné ovliviiuji soucasnou

ekonomickou situaci bez vyrazného vnéjSiho vlivu v kratkodobém horizontu. Respektive
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neni vylouceno, ze hruby domaci produkt mohl byt ovlivnén dalSimi makroekonomickymi
ukazateli, které nebyly zahrnuty do uvaZovaného autoregresniho modelu. Naptiklad
takovymi faktory, jako je objem vyvozu a dovozu, vladni vydaje, soukromé investice a mira
uspor, které mohou vyznamné ovlivnit ekonomickou aktivitu a nasledné i HDP. (Jurecka

2017)

7.2 Ceska republika

Na tzemi Ceské republiky plni funkce banky statu Ceska narodni banka. Urokovou sazbou,
ktera je povazovana za klicovou, je dvoutydenni (2T) repo sazba. (Nastroje mé€nové politiky)
Proto byla dana sazba pouzita jako jedna z proménnych v nasledujici analyze. Ostatnimi
proménnymi, stejné jako v pfedchozi analyze vztahu a vzajemného ovliviiovani ukazatelii
Slovenska, jsou data indexu spottebitelskych cen a hrubého domaciho produktu, vyjadiena
v porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku v letech 2013 az 2023 pro Ceskou
republiku. (Viz Ptiloha 5)

Postup otestovani dat pied sestavenim modelu vektorové autoregrese (VAR) vypada stejné
jako v ptedchozi situace, protoZze podminka stacionarity datovych tad ziistdva nezménéna.
Testovani bylo provedeno pomoci Dickeyho-Fullerova testu. Hypotézy, na jejichz zakladé

budou interpretovany vysledky, zlstavaji také beze zmén:

HO: datové fada ma jednotkovy kofen, ¢imZ je indikovano, Ze neexistuje stacionarita. Rada

neni stacionarni.

H1: datova fada nema jednotkovy kotfen, to znamena, ze stacionarita je pfitomnd. Rada je

stacionarni.

K provedeni testu dat a naslednému programovani ekonometrického modelu byla vyuZita
aplikace “PyCharm Community Edition 2024.1”, a nastaveni v§ech podminek bylo zadano

v programovacim jazyce Python.

ADF Test for 'CPI':
ADF Statistic: 2.283065

p-value: B0.998944
Critical Value at 5%: -2.944

Obrazek 25 — Vysledky ADF Testu proménné “CPI” pro Ceskou republiku.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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ADF Test for 'HDP':
ADF Statistic: -2.307723

p-value: 0.169489
Critical Value at 5%: -2.941

Obrazek 26 — Vysledky ADF Testu proménné “HDP” pro Ceskou republiku.

Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for 'Repo':
ADF Statistic: 1.513930

p-value: 0.997575
Critical Value at 5%: -2.957

Obrazek 27 — Vysledky ADF Testu proménné “Repo” pro Ceskou republiku. Zdroj:

Vlastni zpracovani

Z vysledki provedenych testl je ziejmé, Ze hodnoty ADF statistiky vSech proménnych jsou
veétsi néz jejich odpovidajici kritické hodnoty na pétiprocentni hladiné vyznamnosti.
Konkrétné hodnoty ADF statistiky pro proménné “CPI”, “HDP” a “Repo” jsou 2,283065, -
2,307723 a 1,513930, zatimco odpovidajici kritické hodnoty jsou -2,944, -2,941 a -2,957.
(Viz Obrazek 25 az 27)

Hodnoty p-value proménnych “CPI” a “Repo” se blizi jednicce, coZ vykazuje velmi vysokou
pravdépodobnost dosazeni pozorovanych vysledkd. (Obrazek 25 a 27) P-hodnota proménné
“HDP” se rovna 0,169489, coz je niz8i néz u totoznych parametra jinych proménnych, ale
stale ptevySuje hodnotu 0,05. (Obrazek 26) Vzhledem k tomu Ize konstatovat nestacionaritu
datovych fad vSech proménnych a nutnost provést proces diferencovani pred tvorbou modelu

VAR.

ADF Test for differenced CPI data:
ADF Statistic: -5.291926

p-value: 0.000006
Critical Values at 5%: -2.944

Obréazek 28 — Vysledky ADF Testu diferenciované proménné “CPI” pro Ceskou republiku.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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ADF Test for differenced HDP data:
ADF Statistic: -4.759976

p-value: 0.000065
Critical Values at 5%: -2.941

Obrazek 29 — Vysledky ADF Testu diferenciované proménné “HDP” pro Ceskou

republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for first differenced Repo data:
ADF Statistic: -0.215784

p-value: 0.936614

Critical Values at 5%: -2.957

Obrazek 30 — Vysledky ADF Testu po provedeni prvni diferenciace proménné “Repo” pro

Ceskou republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for differenced Repo data:
ADF Statistic: -9.847546

p-value: 0.000000
Critical Values at 5%: -2.957

Obrazek 31 — Vysledky ADF Testu po provedeni druhé diferenciace proménné “Repo” pro

Ceskou republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako v predchozim ptipad€ byla provedena diferenciace prvniho i druhého fadu pro
proménnou “Repo”, nebot’ po provedeni ADF testu po prvni diferenciaci stacionarita datové
fady zatim dosaZena nebyla. (Viz Obréazek 30) Naopak u proménnych “CPI” a “HDP” byla
stacionarita dosaZena jiZ po provedeni prvni diferenciaci. To potvrzuji vysledky ADF
statistiky, které u obou proménnych byly mensi néz jejich kritické hodnoty testii, a hodnoty

p-value, které jsou nizsi néz 0,05. (Viz Obrazky 28 a 29)

Po druhé diferenciaci proménné “Repo” je kritickd hodnota na pétiprocentni Urovni
vyznamnosti vySs$i nez ziskana hodnota ADF statistiky (-2,957 > -9,847546). P-hodnota
vykazuje nulu, coz v dané chvili potvrzuje stacionaritu datové fady. (Viz Obrazek 32) Takze
po provedeni Uprav jsou vSechny datové fady proménnych stacionarni a je mozné piejit

k dalsi etapé¢ pred sestavenim vektorového modelu autoregrese.
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Obrazek 32 — Graf parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) pro proménnou “HDP”.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné¢ jako v predchozim piipadé, prvnim krokem bylo vytvofeni grafu parcialni
autokorelacni funkce (PACF) proménné HDP. Celkovy pocet zpozdéni €ini 18. (Viz obrazek
32) Vychazejici ze stejné priciny o nerozsahlosti souboru vstupnich dat byl pro nasledujici

sestaveni autoregresniho modelu pocet lagii omezen na 7.

Dalsim krokem byla provedena korelace mezi proménnymi “CPI” a “Repo” s proménnou
“HDP” pii rizném casovém zpozdéni. Z vysledkl analyzy je ziejmé, ze pouze jedna
korelace mliZze byt povazovana za vyznamnou, konkrétné korelace mezi proménnymi “CPI”

a “HDP” béhem sedmého zpoZzdéni, jejiz hodnota rovna se 0.011. (Viz obrazek 33)
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Correlation between CPI and HDP: 0.011, p-value: 8.945 (not significant)
Correlation between Repo and HDP: 0.168, p-value: 0.306 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.180, p-value: 0.279 (not significant)
Correlation between Repo and HDP: 0.168, p-value: 0.313 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.111, p-value: 0.514 (not significant)
Correlation between Repo and HDP: 0.169, p-value: 0.317 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.179, p-value: 0.297 (not significant)
Correlation between Repo and HDP: 0.238, p-value: 0.163 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.085, p-value: 0.628 (not significant)
Correlation between Repo and HDP: 0.285, p-value: 0.097 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.245, p-value: 0.162 (not significant)

Correlation between Repo and HDP: 0.311, p-value: 0.073 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.437, p-value: 0.011 (significant)
Correlation between Repo and HDP: 0.305, p-value: 0.084 (not significant)

Obrazek 33 — Vysledky korela¢ni analyzy mezi proménnymi “CPI”, “Repo” a “HDP” s

riznymi ¢asovymi zpozdénimi pro Ceskou republiku. Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze “HDP” je proménnou, kterd je pfedmétem zajmu této analyzy, byl

model vektorové autoregrese vytvoren na zaklad¢ vysledkt pro hruby doméci produkt.

Z uvedenych vysledki vyplyva, ze hruby domaci produkt patého zpozdéni a Repo sazba
sedmého zpozdéni maji pomérné silny vliv na hruby doméci produkt referenéniho obdobi
(obdobi t). Statistickd vyznamnost téchto koeficientl je téméf rovna nule. O néco slabsi, ale
také silnd souvislost existuje mezi soucasnym hrubym domacim produktem a hrubym
domacim produktem ptedchoziho obdobi, HDP druhého zpoZzdéni a HDP ¢tvrtého zpozdéni.
Jejich statistickd vyznamnost se pohybuje v rozmezi 0,013 az 0,019. (Ptiloha P XI)

Na zakladé predchozi korela¢ni analyzy byla vyznamna pouze korelace “CPI” s “HDP” pfi
sedmém zpozdéni. (Obrazek 33) Nicméné ve VAR modelu jedinym statistickym

J4

vyznamnym koeficientem je koeficient proménné “CPI” v ramci 5 zpozdéni.

Kompletni rovnice VAR modelu, kterd zahrnuje vSechna zpoZzdéni, prezentovand v

maticovém tvaru vypada nasledovné:

CPI —0.447321 —0.037885 0.471248 CPI;_4

HDP, |= | —0.016408 —0.612686 4.481128 |*| HDP,_; |+

Rate, 0.002435  0.094671  —1.091767 / \Repo,_,
—0.133327 —0.138935  2.316778 CPI;_,

—1.833912 —1.154389 6.545096 |=*| HDP;_, |+
—0.117152  0.022095 —0.479375 Repo;_,
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—0.462757 —0.714573  0.899267 HDP,_3
—0.202249 0.011297 —0.707799 Repo,_3

(—0.635569 0.095140 1.352169

<0.078318 —0.138935 1.426631) (CPIH)
* +

CPl,_,
0419430  —0.756568  6.466463 (HDPt_4

—0.172567  0.043335 —0.039382 Repo,_,

—0.671527 —0.671527  1.688601 CPI;_g
( —0.620352 —1.302954 7.130662 > * (HDPt—S) +
—0.102698 0.076171 0.394945 Repo,_s

—0.430977 —0.144849 1.878437
—1.000307 —0.469465 —2.088979
—0.165504 0.089221  —0.348256

0.047321 —0.128955  0.397699 CPI;_, €1t
—1.874043 —0.971341 12.798887 |*| HDP;(_; | +| € 2t

—0.139097 —0.049885 0.122800 Repo;_; €3¢

CPI,_,
(HDPt_6

Repo;_¢

kde: CPI;, HDP; a Rate; — odhadovana hodnota proménnych v Case ¢,

CPl.;, HDPy.; a Rate; — odhadovana hodnota proménnych “CPI”, “HDP” a “Rate” s
riznymi ¢asovymi zpozdénimi,

€11, €21, €3t — rezidua (chyby) jednotlivych proménnych modelu.

Za ptedpokladu, Ze statisticky vyznamné byly pouze Ctyii koeficienty, vysledny tvar

vektorového autoregresniho modelu pro Ceskou republiku je nasledujici:

HDP,=-0.612686 *HDPt1 — 1.154389 *HDPt2— 0.756568*HDPt.4 — 1.302954 *HDP+-4
+ e2¢ + 12.798887*Repor-7 + €3¢

Uvedeny model vektorové autoregrese (VAR) znazoriiuje zdvislost soucasné hodnoty
“HDP” na jeho minulych hodnotich a hodnotdch proménné “Repo”. Pfitom jestlize v
ptipadé€ piedchozich hodnot “HDP” je vliv na jeho soucasnou hodnotu negativni, potom
hodnota proménné “Repo” na sedmém zpozdéni s koeficientem 12.798837 naznacuje silny

pozitivni vliv této proménné na soucasnou hodnotu “HDP”.
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7.3 Mad’arsko

Vstupnimi daty pro analyzu souvislosti a vlivu makroekonomickych ukazateli v Mad’arsku
byly vyuzity tidaje o vyvoji zakladni trokové sazby stanovené Mad’arskou narodni bankou,
ktera je centralni bankou statu, a data indexu spotiebitelskych cen a hrubého domaciho

produktu, vyjadiena oproti stejnému obdobi piedchoziho roku v letech 2013 az 2023.

Otestovani dat pred sestavenim VAR modelu bylo provedeno pomoci ADF testu. Hypotézy,
vztahujici k Dickeyho-Fullerovu testu pro urceni, zda datové fady jsou nebo nejsou

staciondrni, nebyly zménény.
HO: datova fada ma jednotkovy koten, neexistuje stacionarita. Rada neni stacionarni.
H1: datova fada nema jednotkovy koten, stacionarita je pfitomnd. Rada je stacionérni.

Model, stejné jako v ptedchozich ptipadech, byl napsan v programovacim jazyce Python a

realizovan spolu s ADF testem za vyuziti aplikace “PyCharm Community Edition 2024.1”.

ADF Test for 'CPI':
ADF Statistic: 1.049905

p-value: 0.994766
Critical Value at 5%: -2.951

Obrazek 34 — Vysledky ADF Testu proménné “CPI” pro Mad’arsko.

Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for 'HDP':

ADF Statistic: -4.635695
p-value: 0.000111

Critical Value at 5%: -2.939

Obrazek 35 — Vysledky ADF Testu proménné “HDP” pro Mad’arsko.

Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for 'Rate':
ADF Statistic: -1.919866

p-value: 0.322774
Critical Value at 5%: -2.957

Obrazek 36 — Vysledky ADF Testu proménné “Repo” pro Mad’arsko. Zdroj: Vlastni

zpracovani
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Z vysledku testl je patrné, ze podminky stacionarity spliiuje pouze datova fada proménné
“HDP”, vzhledem k tomu, ze kriticka hodnota této proménné je vyssi néz zjisténa hodnota
ADF statistiky a p-hodnota je mensSi n¢z stanovena hladina vyznamnosti (0,05). (Viz
Obrazek 35) Pro dvou zbyvajicich proménnych je zapotiebi pted realizaci dalSich krokua

analyzy provést diferenciaci.

ADF Test for first differenced CPI data:
ADF Statistic: -2.547896

p-value: 0.104251
Critical Values at 5%: -2.951

Obrazek 37 — Vysledky ADF Testu po provedeni prvni diferenciace proménné “CPI” pro

Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for second differenced CPI data:
ADF Statistic: -5.204838

p-value: 0.000009
Critical Values at 5%: -2.944

Obrazek 38 — Vysledky ADF Testu po provedeni druhé diferenciace proménné “CPI” pro

Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi prvni diferenciaci nedoSlo k dosaZeni stacionarity datové fady proménné “CPI”.
(Obrazek 37) Za ucelem splnéni podminek k vytvofeni vektorového autoregresniho modelu

bylo proto nezbytné provést druhou diferenciaci.

Po druhém diferencovani datové fady je vypoctena hodnota ADF statistiky nizsi néz kriticka
hodnota (-5,204838 < -2,944) a p-hodnota je rovnéz menSi néz stanovend hranice
vyznamnosti (0,05). Nulova hypotéza muize byt zamitnuta. Datova fada je staciondrni.

(Obrazek 38)
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ADF Test for first differenced Rate data:
ADF Statistic: -0.888071

p-value: 0.791875
Critical Values at 5%: -2.961

Obrazek 39 — Vysledky ADF Testu po provedeni prvni diferenciace proménné “Rate” pro

Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for second differenced Rate data:
ADF Statistic: -2.373708

p-value: 0.149295

Critical Values at 5%: -2.944

Obrazek 40 — Vysledky ADF Testu po provedeni druhé diferenciace proménné “Rate” pro

Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for third differenced Rate data:
ADF Statistic: -3.125387

p-value: 0.024731
Critical Values at 5%: -2.957

Obrézek 41 — Vysledky ADF Testu po provedeni tfeti diferenciace proménné “Rate” pro

Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé proménné “Rate” nebylo k dosaZeni stacionarity dostacujici ani diferencovani
druhého t4du, a proto bylo u této proménné provedeno dalsi diferencovani tfetiho fadu, ktera
zpusobila vynechdni dalsiho obdobi (01.07.2013) v databdzi pro vypracovani VAR modelu.
(Ptiloha P XII) Podle vysledki ADF testu po tfeti diferenciaci na obrazku 41 doslo k
zamitnuti nulové hypotézy, ponévadz kritickd hodnota na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti

je vétsinez hodnota ADF statistiky (-2,957 >-3,125387) a p-value neptekracuje hranici 0,05.
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Obrazek 42 — Graf parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) pro proménnou “HDP”.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pted sestavenim modelu byl vytvoten graf parcialni autokorelac¢ni funkce proménné “HDP”,
jehoz celkovy pocet zpozdéni ¢ini 17. (Obrazek 42) Diivodem snizeni poctu zpozdéni na 7
je omezeny pocet puvodnich dat, ktera byla navic v predchozim kroku zkracena na tii

periody korelaci prvniho, druhého a tfetiho fadu.

Nasledujicim krokem byla provedena korelace proménnych “CPI” a “Rate” s proménnou
“HDP” s riznymi ¢asovymi zpozdénimi.

Vysledek ukazuje na vyznamnost vlivu proménné “CPI” pfedchoziho obdobi a “CPI”
druhého zpozdéni na “HDP”. Korelace mezi “CPI” a “HDP” je v obou pfipadech vyznamna
s hodnotou statistické vyznamnosti p-value 0.001. Korelace mezi “CPI” a “HDP” je také
vyznamna v ramci patého zpozdéni, kde p-value dosahuje 0.019. V ostatnich piipadech

korelace mezi proménnymi nejsou statisticky vyznamné. (Viz Obrazek 43)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Correlation between CPI and HDP: -0.519, p-value: 0.001 (significant)
Correlation between Rate and HDP: -0.016, p-value: 0.925 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.520, p-value: 0.001 (significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.019, p-value: 0.910 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.265, p-value: 0.118 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: -08.085, p-value: 0.624 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.098, p-value: 0.577 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: -0.069, p-value: 0.695 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.401, p-value: 0.019 (significant)
Correlation between Rate and HDP: -08.114, p-value: 0.521 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.247, p-value: 0.165 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: -0.108, p-value: 0.550 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.025, p-value: 0.892 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: -0.111, p-value: 0.545 (not significant)

iz
1:
2:
2:
Sk
SE
4:
4:
5
5
6:
6:
7:
7:

Obrazek 43 — Vysledky korela¢ni analyzy mezi proménnymi “CPI”, “Rate” a “HDP” s

riznymi ¢asovymi zpozdénimi pro Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova rovnice VAR modelu véetné vSech zpozdéni, vyjadrena v maticovém tvaru, vypada

nasledovné:

CPI, —1.346563  0.002521 1.233746 CPI._,
HDP; |= [ —0.313355 —0.023537 —1.080321 |*| HDP,_; |+
Rate, 0.364038  0.042937 —2.065396/ \Rate;_;

—1.289576 0.107331 2.839879 CPI,_,
—0.668424 0.098720 —0.375928 || HDP,_, |+
0.507682 0.068342 —3.407514 Rate,_,

—0.944216 —0.134182 3.376759 CPI,_,
1.130588  —0.459437 1.884001 |*| HDP,_5 |+
0.513121 —0.071525 —6.399527 Rate,_

—1.486838 0.034251 1.859624 CPI_4
—0.467313  —0.091829 —13.723419 |*| HDP;_, | +
0.151535 0.076460 —7.806403 Rate,_,

—1.208327 0.089095 0.684102 CPI,_s
—0.458730 —0.262695 —8.948575 |*| HDP;_g5 |+
0.519211 0.044136  —7.003866 Rate,_s

—0.059659 0.073934 —2.088274 CPI;_¢
2.227665 0.065541 —16.113098 |*| HDP,_¢ |+
0.762886  0.054394 —5.969400 Rate,_g

0.461286 —0.172146 —2.657814 CPI,_, € 1¢
1.494806 —0.349653 —14.699481 |*| HDP;_; |+ | € 2¢

0.386335 —0.122874 —2.197229 Rate,_, €3¢t
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kde: CPI;, HDP; a Rate; — odhadovana hodnota proménnych v Case ¢,

CPl.;, HDPy; a Rate.; — odhadovana hodnota proménnych “CPI”, “HDP” a “Rate” s
riznymi ¢asovymi zpozdénimi,

€11, €21, €3t — rezidua (chyby) jednotlivych proménnych modelu.

Vzhledem k tomu, Ze Zadny z koeficientii proménnych neni statisticky vyznamny, sestaveni
vektorového autoregresniho modelu pro Mad’arsko nebude piinosné. Timto je analyza

zavrsena.

7.4 Polsko

Na polském uzemi plsobi jako hlavni banka statu Polska narodni banka, jez stanovuje
klicovou urokovou sazbu, znamou jako referen¢ni sazba. (Historic NBP interest rates from
1998) Vzhledem k tomu, ze veskeré piedchozi analyzy vlivu a vzajemnych vztahii ukazatelt
v ostatnich zemich Visegradské skupiny byly provadény s ohledem na zakladni urokové
sazby pro operace centralni banky, nebude Polsko vyjimkou. Naopak, ostatni dva ukazatele
zlistanou nezménény, coz znamend pouziti dat o indexu spotiebitelskych cen a hrubém
domécim produktu, vyjadienych v porovnani se stejnym obdobim ptredchoziho roku v letech

2013 az 2023.

Celkovy postup provadéni analyzy je zachovan, v prvni fazi jsou data testovana na
stacionaritu pomoci ADF testu. Hypotézy souvisejici s Dickey-Fullerovym testem také
zlstavaji totozné.

HO: datova fada ma jednotkovy kofen. Rada neni stacionarni.

H1: datova fada nema jednotkovy kofen. Rada je stacionarni.

Analyza datovych fad je provadéna v software “PyCharm Community Edition 2024.1” a kod

pro konfiguraci pfisluSnych parametrii je napsan v programovacim jazyce Python.

ADF Test for 'CPI':
ADF Statistic: 0.525948

p-value: 0.985641
Critical Value at 5%: -2.954

Obrazek 44 — Vysledky ADF Testu proménné “CPI” pro Polsko. Zdroj: Vlastni zpracovani
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ADF Test for 'HDP':
ADF Statistic: -5.485355

p-value: 0.000002
Critical Value at 5%: -2.939

Obrazek 45 — Vysledky ADF Testu proménné “HDP” pro Polsko.

Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for 'Rate':
ADF Statistic: -2.656453

p-value: 0.081882
Critical Value at 5%: -2.951

Obrazek 46 — Vysledky ADF Testu proménné “Rate” pro Polsko.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle vysledki ADF testl je stacionarni pouze datova fada proménné “HDP”, jejiz testovaci
statistika je mensi nez kritickd hodnota na pouzité hladin¢€ vyznamnosti (-5,485355 <-2,939)
a p-hodnota nepfesahuje hranici 0,05. (Obrazek 45) Rada neobsahuje jednotkovy koten, je

stacionarni.

Testovaci statistiky ostatnich proménnych jsou mensi nez jejich kritické hodnoty a p-
hodnoty jsou vétsi nez 0,05. Nulova hypotéza u obou proménnych nemuize byt zamitnuta.

Rady nejsou stacionarni. Je nezbytné provést korekci datovych fad. (Obrazek 44 a 46)

ADF Test for first differenced CPI data:
ADF Statistic: -1.542848

p-value: 0.512219
Critical Values at 5%: -2.954

Obrazek 47 — Vysledky ADF Testu po provedeni prvni diferenciace proménné “CPI” pro

Polsko. Zdroj: Vlastni zpracovani
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ADF Test for second differenced CPI data:
ADF Statistic: -4.509482

p-value: 0.000189
Critical Values at 5%: -2.954

Obrazek 48 — Vysledky ADF Testu po provedeni druhé diferenciace proménné “CPI” pro

Polsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for first differenced Rate data:
ADF Statistic: -2.623177

p-value: 0.088301

Critical Values at 5%: -2.951

Obrazek 49 — Vysledky ADF Testu po provedeni prvni diferenciace proménné “Rate” pro
Polsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

ADF Test for second differenced Rate data:
ADF Statistic: -3.267872

p-value: 0.016377
Critical Values at 5%: -2.954

Obrazek 50 — Vysledky ADF Testu po provedeni druhé diferenciace proménné “Rate” pro

Polsko. Zdroj: Vlastni zpracovani

V prubéhu diferencovani bylo zjisténé, ze po diferenciaci prvniho fadu obé proménné stale
vykazovali pfitomnost jednotlivych kofent, a tim stacionarita dosazena nebyla. (Obrazek 47
a 49) Diferenciaci druhého tfadii ADF statistiky vSech proménnych jsou nizs§i néz jejich
odpovidajici kritické hodnoty na pétiprocentni hladiné vyznamnosti. Konkrétné jsou
hodnoty ADF statistiky pro proménné “CPI” a “Rate” -4,509482 a -3,267872. zatimco
odpovidajici kritické hodnoty jsou shodné a rovnaji se -2,954. P-hodnoty také potvrzuji
jeden z ptedpokladli pro zamitnuti nulové hypotézy o nestacionarité, nebot” u obou
proménnych jsou mensi nez 0,05. (Obrazek 48 a 50) Provedenim diferenciace prvniho a
druhého tadu byla dosazena stacionarita u proménnych “CPI” a “Rate”. Datové fady jsou

nyni staciondrni.
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Obrazek 51 — Graf parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) pro proménnou “HDP”.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf parcialni autokorelacni funkce nacitd celkem 18 zpozdéni. (Obrazek 51) Vzhledem k
omezenému mnozstvi vstupnich dat byl pro dalsi sestaveni autoregresniho modelu pocet

zpozdéni omezen na 7.

Dalsim krokem byla provedena korelace mezi proménnymi “CPI” a “Rate” s proménnou

“HDP” pfi raznych ¢asovych zpozdénich.

Correlation between CPI and HDP: -0.280, p-value: 0.085 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.205, p-value: 0.211 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 0.1408, p-value: 0.401 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.200, p-value: 0.229 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -0.139, p-value: 0.413 (not significant)
Correlation bhetween Rate and HDP: 0.240, p-value: 0.152 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: 8.072, p-value: 0.675 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.161, p-value: 0.348 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -8.114, p-value: 0.515 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.187, p-value: 0.283 (not significant)
Correlation between CPI and HDP: -8.151, p-value: 0.395 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.094, p-value: 0.5%96 (not significant)
Correlation hetween CPI and HDP: 0.223, p-value: 0.212 (not significant)
Correlation between Rate and HDP: 0.093, p-value: 0.6088 (not significant)
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Obrazek 52 — Vysledky korelaéni analyzy mezi proménnymi “CPI”, “Rate” a “HDP” s

riznymi ¢asovymi zpozdénimi pro Mad’arsko. Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zadna z provedenych korelaci neprokézala statisticky vyznamny vliv danych proménnych.

(Obrazek 52)

Celkova rovnice VAR modelu, zahrnujici vSechna zpozdéni, vyjadiena v maticové podob¢,

je nasledujici:

CPI —0.836247 —0.234050 2.165021 CPI._4
HDP, |= [ —0.575558 —0.423656 4.856010 |*( HDP;_q |+
Rate, 0.034875  0.026766 —0.742968/ \Rate,_,

—0.947450  0.052948 1.705181 CPI;_,
(—1.066881 0.030652 3.864222 > * (HDPt—Z) +
0.048234 —0.084060 —0.535998 Rate;_,

—0.383798 0.061841  1.680250 CPI;_3
—1.390219 0.549700 3.935573 || HDP,_5 |+
0.027556  0.013706 —0.863898 Rate;_3

CPI,_,
(HDPt_4)+
0.001217  0.045989  —0.523267/ \Rate,_,

>*
—0.645661 —0.204785  1.489919 CPI;_s
* +
>*

—0.807280 —0.092325  1.590506
—2.473396 —0.600262 2.632027

—2.530634 —0.416552 4.354740 HDP;_g
—0.162801  0.078790  —0.540387 Rate,_s

—0.047035 —0.216094 1.422762 CPI;_¢
—1.042058 —0.665843  2.252920 HDP;_¢ |+
—0.089623 —0.115533 —0.210568 Rate;_g

0.407266  —0.024644  0.241835 CPl;_, €1t
—0.443431  0.400085 2416642 |*| HDPi_; |+ €2t
—0.142854 —0.107960 —0.195443 Rate;_, €3¢
kde: CPI;, HDP; a Rate; — odhadovana hodnota proménnych v ¢ase ¢,
CPl.i, HDPy; a Rate..; — odhadovand hodnota proménnych “CPI”, “HDP” a “Rate” s
riznymi casovymi zpozdénimi,

€11, €2t, €3t — rezidua (chyby) jednotlivych proménnych modelu.

Vyznamny vztah mezi proménnymi nebyl prokdzan ani ve vektorovém autoregresnim
modelu VAR (Pfiloha P XV). Vzhledem k tomu sestaveni vektorového autoregresniho

modelu jako v piedchozim ptipadé nebude uzite¢né. Tim je analyza ukoncena.
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ZAVER

Tato bakalatska prace se zaméfila na analyzu makroekonomickych ukazatelti v ramci dvou
dualezitych celki — Evropské unie a Visegradské ctyrky. Hlavnim cilem bylo zjisténi dopadu
monetarni politiky, provadéné centralnimi bankami stati Visegradské skupiny, na hruby

domaci produkt (HDP) prosttednictvim ovlivnéni irokovych sazeb.

Provedenim analyz bylo zjisténo, ze hruby domdci produkt statii Visegradskeé Ctyrky, v ramci
zkoumaného obdobi za poslednich deset let, nebyl zavisly na jejich hlavnich urokovych
sazbach a tim nebyl ovlivnén monetéarni politikou jednotlivych stati. Pokud ovSem dochazi
ke zmén¢ vyse urokovych sazeb, hovoiime o zpozdénych efektech dopadu. To znamena, ze
muzeme predikovat, Ze dopad soucasného snizeni irokovych sazeb po ekonomickych Socich
za posledni obdobi zpiisobenych pandemii Kovid-19 a valkou na Ukrajiné, bude zfejmy az

za 812 mésicu, na konci roku 2024 nebo v poloving roku 2025.

Jednim z dil¢ich cili bylo provedeni analyzy soucasné¢ho stavu makroekonomickych
ukazatelli, konkrétné¢ HDP, inflace a nezaméstnanosti ve statech Evropské unie. Na zaklad¢
vysledkt analyzy hodnot makroekonomickych ukazateli Evropské unie lze konstatovat

pozitivni trend k jejich zlepSeni.

V ptedchozich obdobich byly ukazatele vyrazné ovlivnény pandemii Kovid-19 a valkou na
Ukrajing. To zpusobilo nejprve pokles HDP, narast inflace a zvySeni nezaméstnanosti.
Zvyseni nezaméstnanosti v§ak nebylo ve srovnani s poklesem hrubého doméciho produktu
az tolik vyrazné. Z analyzy jednotlivych statl lze konstatovat, ze nejlepsi postaveni v
ekonomice v obdobi poslednich dvou let ma Lucembursko, jehoZ mira inflace se blizi
inflaénimu cili Evropské unie, stanovenému na 2 %, a mira nezaméstnanosti se pohybuje

pfiblizn€ v ramci normy. Navic hruby doméci produkt zemé ziistava piiblizné stabilni.
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PRILOHA P I : HRUBY DOMACI PRODUKT EVROPSKYCH ZEMI
VYJADRENY V TRZNICH CENACH PRO ROKY 2022 A 2023
(V MILLIONECH EURO)

Zdroj: Gross domestic product at market prices

TIME | 2023 2022

European Union - 27 countries (from 2020) 16962 390,6 15919 176,7
Belgium 582 582,6 554 044,3
Bulgaria 93 948.0 85 800,7
Czechia 305 966,5 276 265,7
Denmark 374 679,9 380617,8
Germany 4121160,0 3876 810,0
Estonia 376824 36 011,1
Ireland 504 619,7 506 282,4
Greece 220302,6 206 620,4
Spain 1461889,0 13463770
France 2803100,0 2639092,0
Croatia 75 8554 67 989.5
Italy 20853756 1962 845,8
Cyprus 29 757,1 27777,0
Latvia 40 348,0 38 386,2
Lithuania 71 986,2 67 436,5
Luxembourg 79 309,6 77 529,0
Hungary 196 391.,4 168 549,5
Malta 19 381,9 17432,3
Netherlands 1 034 086,0 958 549,0
Austria 477 248.8 447 217,6
Poland 747 747,5 654 5944
Portugal 265 503,0 242 340,8
Romania 323 160,2 284 173,6
Slovenia 63 089,6 57 037,7
Slovakia 122 156,2 109 645,2
Finland 277 625,0 267 687,0

Sweden 548 3732 561 785,1



PRILOHA P II: HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH
CEN PODLE JEDNOTLIVYCH STATU EVROPSKE UNIE V LETECH
2022-2023

Zdroj: HICP - inflation rate

TIME 2023 2022

European Union - 27 countries (from 2020) 6,4 9,2
Czechia 12,0 14,8
Hungary 17,0 15,3
Poland 10,9 13,2
Slovakia 11,0 12,1
Bulgaria 8,6 13,0
Denmark 34 8,5
Germany 6,0 8,7
Estonia 9,1 19,4
Ireland 52 8,1
Greece 42 9.3
Spain 3,4 8,3
France 5,7 5,9
Croatia 8.4 10,7
Italy 5,9 8,7
Cyprus 3,9 8,1
Latvia 9,1 17,2
Lithuania 8,7 18,9
Luxembourg 29 8,2
Malta 5,6 6,1
Netherlands 4,1 11,6
Austria 7,7 8,6
Portugal 53 8,1
Romania 9,7 12,0
Slovenia 7,2 9.3
Finland 4,3 7,2
Sweden 5,9 8,1

Belgium 2.3 10,3



PRILOHA P III: CELKOVA MIiRA NEZAMESTNANOSTI PODLE
STATU EVROPSKE UNIE V LETECH 2022-2023

Zdroj: Total unemployment rate

TIME 2022 2023

European Union - 27 countries (from 2020) 6,2 6,0
Belgium 5,6 5,5
Bulgaria 4,2 43
Czechia 2,2 2,6
Denmark 4.5 5,1
Germany 3,1 3,0
Estonia 5,6 6.4
Ireland 4.5 43
Greece 12,5 11,1
Spain 12,9 12,1
France 7,3 7,3
Croatia 7,0 6,1
Italy 8,1 7,7
Cyprus 6,8 6,1
Latvia 6,9 6,5
Lithuania 6,0 6,9
Luxembourg 4.6 5,2
Hungary 3,6 4.1
Malta 3,5 3,1
Netherlands 35 3,6
Austria 4.8 5,1
Poland 2,9 2,8
Portugal 6,2 6,5
Romania 5,6 5,6
Slovenia 4.0 3,7
Slovakia 6,1 5,8
Finland 6,8 7,2
Sweden 7,5 7,7

Zdroj: Total unemployment rate



PRILOHA P IV: VYVOJ INDEXU SPOTREBITELSKYCH CEN A
HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU, VYJADRENYCH OPROTI
STEJNEMU OBDOBi PREDCHOZIHO ROKU, A VYVOJ UROKOVE
SAZBY PRO HLAVNI REFINANCNI OPERACE OD ROKU 2013 DO
ROKU 2023 NA SLOVENSKU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Consumer Price Indices (CPIs, HICPs), COICOP 1999:
Consumer Price Index: Total for Slovak Republic, National Accounts: GDP by
Expenditure: Constant Prices: Gross Domestic Product: Total for Slovak Republic a ECB

key interest rates.

Obdobi CPI HDP Rate Obdobi CPI1 HDP Rate
2013-01-01 2,18 0,03 0,75 | 2018-07-01 2,73 1,00 0,00
2013-04-01 1,63 0,32 0,75 | 2018-10-01 2,19 0,51 0,00
2013-07-01 1,30 0,46 0,50 | 2019-01-01 2,39 0,76 0,00
2013-10-01 0,51 0,58 0,50 | 2019-04-01 2,52 0,30 0,00
2014-01-01 -0,08 0,61 0,25 | 2019-07-01 2,85 0,34 0,00
2014-04-01 -0,06 0,76 0,25 | 2019-10-01 2,89 0,62 0,00
2014-07-01 -0,12 0,95 0,15 | 2020-01-01 2,76 -3,14 0,00
2014-10-01 -0,04 1,09 0,05 | 2020-04-01 1,94 -7,43 0,00
2015-01-01 -0,41 1,91 0,05 | 2020-07-01 1,53 9,65 0,00
2015-04-01 -0,10 1,23 0,05 | 2020-10-01 1,53 0,75 0,00
2015-07-01 -0,30 1,15 0,05 | 2021-01-01 0,98 -0,23 0,00
2015-10-01 -0,49 0,72 0,05 | 2021-04-01 2,23 1,75 0,00
2016-01-01 -0,53 -0,01 0,05 | 2021-07-01 3,88 0,62 0,00
2016-04-01 -0,69 0,25 0,00 | 2021-10-01 5,50 0,51 0,00
2016-07-01 -0,75 0,36 0,00 | 2022-01-01 9,27 0,33 0,00
2016-10-01 -0,10 0,60 0,00 | 2022-04-01 | 12,51 0,08 0,00
2017-01-01 0,92 0,79 0,00 | 2022-07-01 | 13,96 0,35 0,00
2017-04-01 0,96 0,94 0,00 | 2022-10-01 | 15,21 0,22 1,25
2017-07-01 1,54 0,83 0,00 | 2023-01-01 | 15,11 0,22 2,50
2017-10-01 1,82 1,19 0,00 | 2023-04-01 | 12,19 0,46 3,50
2018-01-01 2,34 0,91 0,00 | 2023-07-01 8,90 0,27 4,00
2018-04-01 2,80 1,18 0,00




PRILOHA P V: VYVOJ INDEXU SPOTREBITELSKYCH CEN A
HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU, VYJADRENYCH OPROTI
STEJNEMU OBDOBi PREDCHOZIHO ROKU, A VYVOJ
DVOUTYDENNI UROKOVE SAZBY OD ROKU 2013 DO ROKU 2023
V CESKE REPUBLICE

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Consumer Price Indices (CPIs, HICPs), COICOP 1999:
Consumer Price Index: Total for Czechia, National Accounts: GDP by Expenditure:
Constant Prices: Gross Domestic Product: Total for Czech Republic a Jak se vyvijela

dvoutydenni repo sazba CNB?

Obdobi CPI1 HDP Repo Obdobi CPI1 HDP Repo
2013-01-01 1,81 -1,43 0,05 | 2018-07-01 | 2,39 2,69 1,00
2013-04-01 1,53 -0,54 0,05 | 2018-10-01 | 2,09 2,63 1,50
2013-07-01 1,26 0,24 0,05 | 2019-01-01 | 2,71 2,99 1,75
2013-10-01 1,16 1,59 0,05 | 2019-04-01 | 2,82 3,06 1,75
2014-01-01 | 0,17 1,46 0,05 | 2019-07-01 | 2,84 3,02 2,00
2014-04-01 | 0,17 2,03 0,05 | 2019-10-01 | 3,02 2,79 2,00
2014-07-01 | 0,60 2,80 0,05 | 2020-01-01 | 3,60 -1,47 2,00
2014-10-01 | 0,44 2,74 0,05 | 2020-04-01 | 3,11 -10,80 1,00
2015-01-01 | 0,10 5,26 0,05 | 2020-07-01 | 3,31 -5,22 0,25
2015-04-01 | 0,67 5,70 0,05 | 2020-10-01 | 2,63 -4,57 0,25
2015-07-01 | 0,37 5,73 0,05 | 2021-01-01 | 2,19 -1,92 0,25
2015-10-01 | 0,10 5,15 0,05 | 2021-04-01 | 2,90 9,18 0,25
2016-01-01 | 0,47 3,36 0,05 | 2021-07-01 | 4,12 3,82 0,50
2016-04-01 | 0,27 2,30 0,05 | 2021-10-01 | 6,13 3,41 1,50
2016-07-01 | 0,53 1,99 0,05 | 2022-01-01 | 11,24 4,67 3,75
2016-10-01 1,47 2,18 0,05 | 2022-04-01 | 15,78 3,35 5,00
2017-01-01 | 2,43 3,69 0,05 | 2022-07-01 | 17,58 1,34 7,00
2017-04-01 | 2,22 5,92 0,05 | 2022-10-01 | 15,70 0,15 7,00
2017-07-01 | 2,55 5,85 0,05 | 2023-01-01 | 16,38 -0,17 7,00
2017-10-01 | 2,60 5,90 0,25 | 2023-04-01 | 11,14 -0,07 7,00
2018-01-01 1,85 4,74 0,50 | 2023-07-01 | 8,04 -0,63 7,00
2018-04-01 | 2,27 2,81 0,75




PRILOHA P VI: VYVOJ INDEXU SPOTREBITELSKYCH CEN A
HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU, VYJADRENYCH OPROTI
STEJNEMU OBDOBI PREDCHOZIHO ROKU, A VYVOJ UROKOVE
SAZBY PRO HLAVNI REFINANCNi OPERACE OD ROKU 2013 DO
ROKU 2023 V MAD ARSKU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Consumer Price Indices (CPIs, HICPs), COICOP 1999:
Consumer Price Index: Total for Hungary, National Accounts: GDP by Expenditure:

Constant Prices: Gross Domestic Product: Total for Hungary a Base rate history.

Obdobi CPI HDP Rate Obdobi CP1 HDP Rate
2013-01-01 | 2,94 -0,50 5,75 | 2018-07-01 3,45 5,73 0,90
2013-04-01 1,80 1,35 5,00 | 2018-10-01 3,24 5,30 0,90
2013-07-01 1,47 2,66 4,25 | 2019-01-01 3,15 5,50 0,90
2013-10-01 | 0,75 3,75 3,60 | 2019-04-01 3,74 4,90 0,90
2014-01-01 | 0,02 4,21 3,00 | 2019-07-01 3,06 4,76 0,90
2014-04-01 | -0,17 4,60 2,60 | 2019-10-01 3,40 4,31 0,90
2014-07-01 | -0,07 4,00 2,30 | 2020-01-01 4,32 1,96 0,90
2014-10-01 | -0,69 3,71 2,10 | 2020-04-01 2,48 -13,13 0,75
2015-01-01 | -1,06 4,54 2,10 | 2020-07-01 3,71 -4,24 0,75
2015-04-01 | 0,25 3,32 1,95 | 2020-10-01 2,82 -3,22 0,60
2015-07-01 | 0,05 3,12 1,50 | 2021-01-01 3,15 -1,81 0,60
2015-10-01 | 0,52 3,64 1,35 | 2021-04-01 519 17,50 0,60
2016-01-01 | 0,35 1,52 1,35 | 2021-07-01 4,99 6,48 0,90
2016-04-01 | -0,05 2,60 1,20 | 2021-10-01 7,08 7,41 1,65
2016-07-01 | 0,05 2,37 0,90 | 2022-01-01 8,24 7,70 2,40
2016-10-01 1,23 2,22 0,90 | 2022-04-01 | 10,59 6,41 4,40
2017-01-01 | 2,60 4,04 0,90 | 2022-07-01 | 16,47 3,92 7,75
2017-04-01 | 2,08 4,07 0,90 | 2022-10-01 | 22,73 0,59 13,00
2017-07-01 | 2,42 4,48 0,90 | 2023-01-01 | 25,41 -1,07 13,00
2017-10-01 | 2,29 5,07 0,90 | 2023-04-01 | 21,83 -2,13 13,00
2018-01-01 1,98 547 0,90 | 2023-07-01 | 15,35 -0,21 13,00
2018-04-01 | 2,72 5,11 0,90




PRILOHA P VII: VYVOJ INDEXU SPOTREBITELSKYCH CEN A
HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU, VYJADRENYCH OPROTI
STEJNEMU OBDOBI PREDCHOZIHO ROKU, A VYVOJ UROKOVE
SAZBY PRO HLAVNI REFINANCNI OPERACE OD ROKU 2013 DO
ROKU 2023 V POLSKU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Consumer Price Indices (CPIs, HICPs), COICOP 1999:
Consumer Price Index: Total for Poland, National Accounts: GDP by Expenditure:

Constant Prices: Gross Domestic Product: Total for Poland a Historic NBP interest rates

from 1998.

Obdobi CPI1 HDP Rate Obdobi CPI HDP Rate
2013-01-01 1,33 -0,38 4,25 | 2018-07-01 1,97 5,96 1,50
2013-04-01 0,50 0,58 3,25 | 2018-10-01 1,40 5,55 1,50
2013-07-01 1,07 1,27 2,75 2019-01-01 1,20 5,11 1,50
2013-10-01 0,70 1,92 2,50 | 2019-04-01 2,40 4,61 1,50

2014-01-01 0,63 3,40 2,50 | 2019-07-01 | 2,80 4,09 1,50
2014-04-01 0,27 3,74 2,50 | 2019-10-01 | 2,83 3,76 1,50
2014-07-01 | -0,27 3,80 2,50 | 2020-01-01 | 4,53 3,04 1,50
2014-10-01 | -0,73 4,08 2,50 | 2020-04-01 | 3,20 -7,24 1,00

2015-01-01 | -1,50 4,45 2,00 | 2020-07-01 | 3,03 -1,70 0,10
2015-04-01 | -0,93 3,87 1,50 | 2020-10-01 | 2,83 -2,17 0,10
2015-07-01 | -0,70 4,43 1,50 | 2021-01-01 | 2,73 -0,61 0,10
2015-10-01 | -0,60 4,41 1,50 | 2021-04-01 | 4,47 12,15 0,10
2016-01-01 | -0,87 2,51 1,50 | 2021-07-01 | 5,47 7,23 0,10
2016-04-01 | -0,93 3,44 1,50 | 2021-10-01 | 7,73 9,23 0,10
2016-07-01 | -0,73 2,65 1,50 | 2022-01-01 | 9,63 10,15 1,75

2016-10-01 0,20 3,82 1,50 | 2022-04-01 | 13,93 6,42 3,50
2017-01-01 1,97 5,28 1,50 | 2022-07-01 | 16,30 4,69 6,00
2017-04-01 1,80 4,77 1,50 | 2022-10-01 | 17,33 1,11 6,75
2017-07-01 1,90 5,70 1,50 | 2023-01-01 | 17,03 -1,29 6,75
2017-10-01 2,23 5,08 1,50 | 2023-04-01 | 13,07 -0,41 6,75
2018-01-01 1,53 5,76 1,50 | 2023-07-01 | 9,70 0,27 6,75
2018-04-01 1,77 6,21 1,50




PRILOHA P VIII: HODNOTY UKAZATELU INDEXU
SPOTREBITELSKYCH CEN A UROKOVYCH SAZEB PO
PROVEDENi DIFERENCOVANI A HRUBEHO DOMACIHO
PRODUKTU PRO OBDOBI OD ROKU 2013 DO ROKU 2023 PRO
SLOVENSKOU REPUBLIKU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pfilohy P IV

Obdobi CPI HDP Rate Obdobi CPI HDP Rate
2013-07-01 | -0,333636 | 0,46 -2,50E-01 | 2018-10-01 | -0,539628 | 0,51 0,00E+00
2013-10-01 | -0,784192 | 0,58 2,50E-01 | 2019-01-01 | 0.194257 | 0,76 0,00E+00
2014-01-01 | -0,592323 | 0,61 -2,50E-01 | 2019-04-01 | 0.138448 | 0,30 0,00E+00
2014-04-01 | 0.020420 | 0,76 2,50E-01 | 2019-07-01 | 0.331233 | 0,34 0,00E+00
2014-07-01 | -0,060914 | 0,95 -1,00E-01 | 2019-10-01 | 0.036531 | 0,62 0,00E+00
2014-10-01 | 0.081103 | 1,09 1,39E-17 | 2020-01-01 | -0,134678 | -3,14 0,00E+00
2015-01-01 | -0,366077 | 1,91 1,00E-01 | 2020-04-01 | -0,814439 | -7,43 0,00E+00
2015-04-01 | 0.305250 | 1,23 0,00E+00 | 2020-07-01 | -0,410914 | 9,65 0,00E+00
2015-07-01 | -0,203314 | 1,15 0,00E+00 | 2020-10-01 | -0,002049 | 0,75 0,00E+00
2015-10-01 | -0,183485 | 0,72 0,00E+00 | 2021-01-01 | -0,546915 | -0,23 0,00E+00
2016-01-01 | -0,042636 | -0,01 0,00E+00 | 2021-04-01 | 1.243565 | 1,75 0,00E+00
2016-04-01 | -0,159979 | 0,25 -5,00E-02 | 2021-07-01 | 1.657866 | 0,62 0,00E+00
2016-07-01 | -0,063262 | 0,36 5,00E-02 | 2021-10-01 | 1.614162 | 0,51 0,00E+00
2016-10-01 | 0.651950 | 0,60 0,00E+00 | 2022-01-01 | 3.774194 | 0,33 0,00E+00
2017-01-01 | 1.026064 | 0,79 0,00E+00 | 2022-04-01 | 3.239316 | 0,08 0,00E+00
2017-04-01 | 0.037900 | 0,94 0,00E+00 | 2022-07-01 | 1.444909 | 0,35 0,00E+00
2017-07-01 | 0.578622 | 0,83 0,00E+00 | 2022-10-01 | 1.249697 | 0,22 1,25E+00
2017-10-01 | 0.281174 | 1,19 0,00E+00 | 2023-01-01 | -0,098103 | 0,22 0,00E+00
2018-01-01 | 0.517769 | 0,91 0,00E+00 | 2023-04-01 | -2,921716 | 0,46 | -2,50E-01
2018-04-01 | 0.457619 | 1,18 0,00E+00 | 2023-07-01 | -3,283630 | 0,27 | -5,00E-01
2018-07-01 | -0,066337 | 1,00 0,00E+00




PRILOHA P IX: VYSLEDKY REGRESE PROMENNE “HDP” PRO
SLOVENSKOU REPUBLIKU

Zdroj: Vlastni zpracovani

Results for equation HDP

std. error
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PRILOHA P X: HODNOTY UKAZATELU INDEXU
SPOTREBITELSKYCH CEN A UROKOVYCH SAZEB PO
PROVEDENi DIFERENCOVANI A HRUBEHO DOMACIHO
PRODUKTU PRO OBDOBI OD ROKU 2013 DO ROKU 2023 PRO
CESKOU REPUBLIKU

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P V

Obdobi CPI1 HDP Repo Obdobi CP1I | HDP | Repo
2013-07-01 | -0,27 0,78 0,00 2018-10-01 -0,30 | -0,06 0,25
2013-10-01 | -0,10 1,34 0,00 2019-01-01 0,62 | 0,36 -0,25
2014-01-01 | -0,99 -0,13 0,00 2019-04-01 0,11 | 0,07 -0,25
2014-04-01 | 0,00 0,57 0,00 2019-07-01 0,02 | -0,04 0,25
2014-07-01 | 0,44 0,77 0,00 2019-10-01 0,18 | -0,23 -0,25
2014-10-01 | -0,17 -0,06 0,00 2020-01-01 0,58 | -4,27 0,00
2015-01-01 | -0,34 2,52 0,00 2020-04-01 -0,49 | -9,33 -1,00
2015-04-01 | 0,57 0,44 0,00 2020-07-01 0,20 | 5,59 0,25
2015-07-01 | -0,30 0,03 0,00 2020-10-01 -0,68 | 0,65 0,75
2015-10-01 | -0,27 -0,58 0,00 2021-01-01 -0,44 | 2,65 0,00
2016-01-01 | 0,37 -1,79 0,00 2021-04-01 0,71 | 11,10 0,00
2016-04-01 | -0,20 -1,05 0,00 2021-07-01 1,22 | -5,36 0,25
2016-07-01 | 0,27 -0,31 0,00 2021-10-01 2,01 | -0,41 0,75
2016-10-01 | 0,94 0,18 0,00 2022-01-01 511 1,26 1,25
2017-01-01 | 0,96 1,51 0,00 2022-04-01 4,54 | -1,32 -1,00
2017-04-01 | -0,21 2,23 0,00 2022-07-01 1,80 | -2,01 0,75
2017-07-01 | 0,33 -0,07 0,00 2022-10-01 -1,88 | -1,19 -2,00
2017-10-01 | 0,05 0,05 0,20 2023-01-01 0,68 | -0,32 0,00
2018-01-01 | -0,75 -1,16 0,05 2023-04-01 -5,24 | 0,10 0,00
2018-04-01 | 0,42 -1,93 0,00 2023-07-01 -3,10 | -0,56 0,00
2018-07-01 | 0,12 -0,11 0,00




PRILOHA P XI: VYSLEDKY REGRESE PROMENNE “HDP” PRO
CESKOU REPUBLIKU

Zdroj: Vlastni zpracovani

Results for equation HDP
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PRILOHA

P

XII:

HODNOTY

UKAZATELU

INDEXU

SPOTREBITELSKYCH CEN A UROKOVYCH SAZEB PO

PROVEDENI DIFERENCOVANI A HRUBEHO DOMACIHO
PRODUKTU PRO OBDOBI OD ROKU 2013 DO ROKU 2023 PRO
MAD ARSKO
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P VI
Obdobi CPI HDP Rate Obdobi CPI HDP Rate

2013-10-01 | -0.399570 3,75 1,00E-01 | 2018-10-01 | -0.927455 5,30 0,00E+00
2014-01-01 | 0.006006 421 | -5,00E-02 | 2019-01-01 | 0.111197 5,50 0,00E+00
2014-04-01 | 0.52411 4,60 1,50E-01 | 2019-04-01 | 0.682255 4,90 0,00E+00
2014-07-01 | 0.294443 4,00 | -1,00E-01 | 2019-07-01 | -1.272791 4,76 0,00E+00
2014-10-01 | -0.714622 3,71 8,88E-16 | 2019-10-01 | 1.015400 431 0,00E+00
2015-01-01 | 0.248072 4,54 1,00E-01 | 2020-01-01 | 0.590381 1,96 0,00E+00
2015-04-01 | 1.673191 3,32 | -3,50E-01 | 2020-04-01 | -2.763173 | -13,13 -1,50E-01
2015-07-01 | -1.501294 3,12 | -1,50E-01 | 2020-07-01 | 3.071900 -4,24 3,00E-01
2015-10-01 | 0.668771 3,64 6,00E-01 | 2020-10-01 | -2.131571 -3,22 -3,00E-01
2016-01-01 | -0.645069 1,52 | -1,50E-01 | 2021-01-01 | 1.233460 -1,81 3,00E-01
2016-04-01 | -0.224557 2,60 | -3,00E-01 | 2021-04-01 | 1.709116 17,50 -1,50E-01
2016-07-01 | 0.495696 2,37 3,33E-16 | 2021-07-01 | -2.246225 6,48 3,00E-01
2016-10-01 | 1.087477 2,22 4,50E-01 | 2021-10-01 | 2.294900 7,41 1,50E-01
2017-01-01 0.183597 4,04 | -3,00E-01 | 2022-01-01 | -0.933854 7,70 -4,50E-01
2017-04-01 | -1.892989 4,07 | 0,00E+00 | 2022-04-01 | 1.184492 6,41 1,25E+00
2017-07-01 | 0.861509 4,48 0,00E+00 | 2022-07-01 | 3.544781 3,92 1,00E-01
2017-10-01 | -0.462856 5,07 | 0,00E+00 | 2022-10-01 | 0.365548 0,59 5,50E-01
2018-01-01 | -0.186087 5,47 | 0,00E+00 | 2023-01-01 | -3.571445 -1,07 | -7,15E+00
2018-04-01 | 1.049648 5,11 0,00E+00 | 2023-04-01 | -6.260177 -2,13 5,25E+00
2018-07-01 | -0.013355 5,73 | 0,00E+00 | 2023-07-01 | -2.902666 -0,21 -0,208197




PRILOHA P XIII: VYSLEDKY REGRESE PROMENNE “HDP” PRO
MAD’ARSKO

Zdroj: Vlastni zpracovani

Results for equation HDP
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PRILOHA P XIV: HODNOTY UKAZATELU INDEXU
SPOTREBITELSKYCH CEN A UROKOVYCH SAZEB PO
PROVEDENi DIFERENCOVANI A HRUBEHO DOMACIHO
PRODUKTU PRO OBDOBI OD ROKU 2013 DO ROKU 2023 PRO
POLSKO

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy P VII

Obdobi CP1 HDP Rate Obdobi CPI1 HDP Rate
2013-07-01 | 1.400000 1,27 0,50 | 2018-10-01 | -0.766667 5,55 0,00
2013-10-01 | -0.933333 1,92 0,25 | 2019-01-01 | 0.366667 5,11 0,00
2014-01-01 | 0.300000 3,40 0,25 | 2019-04-01 | 1.400000 4,61 0,00
2014-04-01 | -0.300000 3,74 0,00 | 2019-07-01 | -0.800000 4,09 0,00
2014-07-01 | -0.166667 3,80 0,00 | 2019-10-01 | -0.366667 3,76 0,00
2014-10-01 | 0.066667 4,08 0,00 | 2020-01-01 | 1.666667 3,04 0,00
2015-01-01 | -0.300000 4,45 -0,50 | 2020-04-01 | -3.033333 -7,24 -0,50
2015-04-01 | 1.333333 3,87 0,00 | 2020-07-01 | 1.166667 -1,70 -0,40
2015-07-01 | -0.333333 4,43 0,50 | 2020-10-01 | -0.033333 -2,17 0,90
2015-10-01 | -0.133333 4,41 0,00 | 2021-01-01 | 0.100000 -0,61 0,00
2016-01-01 | -0.366667 2,51 0,00 | 2021-04-01 | 1.833333 12,15 0,00
2016-04-01 | 0.200000 3,44 0,00 | 2021-07-01 | -0.733333 7,23 0,00
2016-07-01 | 0.266667 2,65 0,00 | 2021-10-01 | 1.266667 9,23 0,00
2016-10-01 | 0.733333 3,82 0,00 | 2022-01-01 | -0.366667 10,15 1,65
2017-01-01 | 0.833333 5,28 0,00 | 2022-04-01 | 2.400000 6,42 0,10
2017-04-01 | -1.933333 4,77 0,00 | 2022-07-01 | -1.933333 4,69 0,75
2017-07-01 | 0.266667 5,70 0,00 | 2022-10-01 | -1.333333 1,11 -1,75
2017-10-01 | 0.233333 5,08 0,00 | 2023-01-01 | -1.333333 -1,29 -0,75
2018-01-01 | -1.033333 5,76 0,00 | 2023-04-01 | -3.666667 -0,41 0,00
2018-04-01 | 0.933333 6,21 0,00 | 2023-07-01 | 0.600000 0,27 0,00
2018-07-01 | -0.033333 5,96 0,00




PRILOHA P XV: VYSLEDKY REGRESE PROMENNE “HDP” PRO
POLSKO

Zdroj: Vlastni zpracovani

Results for equation HDP
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