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  Analýza transmisního mechanismu měnové 
politiky v ČR pomocí VAR modelů
The analysis of transmission mechanism of 
monetary policy in CR using VAR models

Sára Bisová

Abstrakt: Práce pojednává o transmisním mechanismu měnové politiky. Popsány jsou 
základní formy procesů, kterými centrální banky ovlivňují reálnou ekonomiku – ze-
jména infl aci a ekonomický růst. Stručně zmíníme historický vývoj formování strategií 
měnových politik ve světě (zejména ČNB). Aplikační část je zaměřena na dynamickou 
makroekonomickou analýzu transmisního mechanismu české ekonomiky za použití 
ekonometrické koncepce modelů vektorové autoregrese (VAR) - konkrétně je speci-
fi kován třírovnicový systém zahrnující základní proměnné vystupující v transmisním 
mechanismu založeném na cílování infl ace v malé otevřené ekonomice. V souvislosti 
s modely VAR je zkoumána také kauzalita v Grangerově pojetí a především pak analýza 
funkcí odezvy, která hraje podstatnou roli při analýze a anticipaci dopadů hospodář-
ských politik. Na základě použitého VAR modelu jsou na závěr provedeny predikce 
– predikce ex post a srovnání se skutečně naměřenými hodnotami k posouzení kvality 
modelu v oblasti prognózování a posléze predikce ex ante. Je diskutována aplikova-
telnost zvolené koncepce ekonometrického modelování v oblasti monetární politiky 
České republiky. 

Klíčová slova: analýza funkcí odezvy, Grangerova kauzalita, infl ace, měnová politika, 
transmisní mechanismus, VAR model

Abstract: This paper focuses on transmission mechanism of monetary policy as a pro-
cess through which central banks decisions aff ect the economy in general – especia-
lly the infl ation and economic growth. Attention is also paid to historical evolution in 
application of diff erent monetary policy rules by central banks all over the world (espe-
cially the Czech central bank). The econometric part of this study deals with dynamic 
macroeconomic analysis of transmission mechanism in the Czech economy as a small 
open economy using VAR models (vector autoregression models) – concretely a three-
-variable dynamic model estimated on real Czech data (the key macroeconomic indi-
cators of infl ation targeting). In connection with VAR models, Granger causality and 
impulse response functions are introduced as they are crucial for analysing and antici-
pating eff ects of macroeconomic stabilisation policy. In the fi nal part there is a forecast 
based on the chosen VAR model - the ex post forecast to compare with the real data and 
the ex ante forecast. The applicability of chosen econometric concept for modelling in 
the fi eld of the Czech monetary policy is discussed.

Keywords: Granger causality, infl ation, impulse response functions, monetary policy, 
transmission mechanism, VAR model
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1 Úvod

Předkládaná studie pojednává o transmisním mechanismu monetární politiky. V teo-
retické části jsou popsány základní formy transmisních mechanismů a obecné trendy 
v jejich aplikaci centrálními bankami ve světě. Dále je stručně popsána ekonometrická 
koncepce modelů vektorové autoregrese (VAR). V souvislosti s VAR modely je zmíněna 
podstata testování kauzality v Grangerově pojetí (GK) a analýzy funkcí odezvy. 

V aplikační části se pokusíme vyjádřit o použitelnosti zmíněné ekonometrické kon-
cepce k modelování transmisního mechanismu v české ekonomice. Česká národní 
banka realizuje od roku 1998 transmisní mechanismus založený na cílování infl ace. 
Z tohoto důvodu volíme třírovnicový VAR model, do kterého na základě předpoklá-
daných korelací zahrnujeme proměnné – cenová hladina, krátkodobá úroková míra 
a peněžní zásoba. Peněžní zásoba hrála zásadní roli v transmisních mechanismech 
aplikovaných centrálními bankami v dřívějších dobách, v moderních koncepcích je 
chápána spíše jako indikátor měnové politiky. Výstupy testů GK nám umožní učinit 
závěry o exogenitě peněz a síle vazeb této veličiny se základními proměnnými cílování 
infl ace – krátkodobou úrokovou mírou a cenovou hladinou. Dále provedeme analýzu 
funkcí odezvy, která je zásadní v oblasti analýzy a anticipace dopadů hospodářských 
politik. Na závěr konstruujeme prognózy ex post a ex ante. 

2 Transmisní mechanismus

Transmisní mechanismus měnové politiky lze obecně defi novat jako proces sestáva-
jící z posloupnosti kauzálních vazeb, kdy na počátku stojí stimul centrální banky. Ta 
se v první fázi snaží svými měnově-politickými nástroji ovlivnit v požadovaném smě-
ru tzv. operativní kritérium. O druhé fázi transmisního mechanismu se již v literatuře 
nedá vysledovat obecná shoda - v této fázi působí různé tzv. transmisní kanály. Mezi 
nejvýznamnější transmisní kanály patří úrokový kanál, kanál infl ačních očekávání, 
kursový, měnový a úvěrový kanál, kanál fi nančních aktiv a řada dalších (různí autoři 
někdy užívají odlišné názvosloví pro stejné či z části se překrývající kanály)1 . Ve druhé 
fázi tedy obecně působí operativní kritérium na tzv. zprostředkující kritérium. Ve třetí 
fázi pak dochází ke změnám na agregátní úrovni2. Efekt se tak postupně přelévá smě-
rem k vytyčeným cílům, které se původně centrální banka rozhodla ovlivnit – mezi zá-
kladní konečné cíle měnové politiky patří cenová stabilita, ekonomický růst, nízká ne-
zaměstnanost a vyrovnaná obchodní bilance. Mezi implementací měnově politických 
nástrojů a jejich dopadem na makroekonomické ukazatele jako je infl ace však existuje 
zpoždění - přibližně 12 až 18 měsíců, jak uvádí Revenda (2011). Výsledné úrovně sle-
dovaných konečných cílů jsou konfrontovány s původními požadavky centrální ban-
ky. Podstatně záleží na vazbách mezi jednotlivými mezičlánky daného transmisního 

1) Dříve centrální banky braly ve svých modelech ohled pouze na úzký okruh transmisních kanálů či dokonce 
na jeden jediný. S postupem času se však začalo čím dál více potvrzovat, že je třeba brát v úvahu fungování více 
kanálů souběžně.
2) Jako třífázový proces popisuje obecně transmisní mechanismus například Šmídková (2002).
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mechanismu, které lze zpravidla jen odhadovat. Skutečný výsledek je tak značně nejis-
tý - zejména v dobách rozkolísanosti ekonomik, kdy se dají jen stěží předvídat reakce 
ekonomických subjektů a tvorba jejich očekávání.

2.1 Základní typy transmisních mechanismů

Poměrně přehledný souhrn a vývoj koncepcí transmisních mechanismů nabízí např. 
Revenda (2011). Jedním ze základních pojetí je tzv. monetaristický resp. měnový 
transmisní mechanismus3 . Za převládající transmisní kanál je zde považován kanál 
měnový. Principy monetaristického pojetí transmisního mechanismu vychází z tzv. 
důchodové verze rovnice směny zkoumající vztah mezi peněžním růstem a infl ací, 
která je dlouhodobým cílem této koncepce. V roli operativního kritéria stojí měnová 
báze resp. rezervy bank. Ty ovlivňují přes tzv. peněžní multiplikátor úroveň peněžní 
zásoby, kterou představuje vhodně zvolený měnový agregát (zpravidla M2). Zastánci 
monetaristického transmisního mechanismu jsou toho názoru, že změny v peněžní 
zásobě mají za následek proporcionální změny v cenové hladině a ovlivňují tak pouze 
nominální produkt - infl ace je způsobena nadměrnou emisí peněz a má tedy pouze 
monetární příčiny. Friedman doporučoval v USA každoroční růst peněžní zásoby v in-
tervalu 3 % - 5 % . Revenda a kol. (2005) však uvádí, že v tranzitivních ekonomikách musí 
být přírůstky peněžní zásoby vyšší, takové ekonomiky totiž vykazují rychlejší vývoj 
v růstu kvality výrobků směrem k vyspělým ekonomikám. 

Monetaristický transmisní mechanismus s jeho původními předpoklady by zřejmě po-
měrně dobře fungoval v 3 % - 5 %4 dobách zlatých peněz, kdy množství disponibilního 
zlata určovalo cenovou hladinu. Většina citovaných autorů uvádí, že peněžní multi-
plikátor není v čase stabilní veličinou a navíc, centrální banka jej ovlivňuje jen z části 
a nemá jeho úroveň zcela pod kontrolou – peníze tudíž nelze považovat za plně exo-
genní veličinu. Revenda a kol. (2005) poznamenávají, že stabilitu důchodové rychlosti 
peněz v čase také nelze předpokládat, neboť je ovlivněna mnoha faktory, jako jsou výše 
bohatství společnosti, technická úroveň platebního styku, objem sekundárně obcho-
dovatelných aktiv atd. Exogenitě peněz se věnuje Sims (1972), který provádí analýzu 
na čtvrtletních datech USA za období 1947 – 1969. Do modelu zahrnuje HDP v běž-
ných cenách a měnovou bázi (příp. měnový agregát M1). V empirické analýze potvrzu-
je jednosměrnou GK ve směru od peněžní zásoby k produktu, GK v opačném směru 
zamítá. V pozdější publikaci Sims (1980) však zjišťuje, že výsledek GK je silně závislý 
na dalších proměnných, které v původním modelu nebyly zahrnuty (při zahrnutí cen 
a úrokové míry test GK peněžní zásoby vzhledem k HDP značně zeslábl).

Monetaristický transmisní mechanismus byl aplikován centrálními bankami v 70. a 80. 
letech minulého století. Vzhledem ke zmíněným nedostatkům a slábnoucím vazbám 

3) Zakladatelem byl americký ekonom Milton Friedman (1912-2006), nositel Nobelovy ceny za ekonomii 
z roku 1976, představitel monetarismu a Chicagské školy. Název měnový transmisní mechanismus používá 
např. Revenda (2011).
4) Revenda a kol. (2005).
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měnových agregátů s konečnými cíli byl dále modifi kován do podoby, kdy do role ope-
rativního kritéria stavíme namísto měnové báze krátkodobou úrokovou míru (příklon 
k úrokovému kanálu) – např. repo sazbu - hovoříme o tzv. řízení peněžní zásoby po-
mocí úrokové míry.

Vedle měnového transmisního mechanismu je pro tržní ekonomiky typický také úvě-
rový transmisní mechanismus. Tento přístup byl hojněji užíván ve 20. století, v ně-
kterých zemích až do přelomu 80. a 90. let (např. Dánsko, Kanada, Švédsko ad.). V rám-
ci tohoto transmisního mechanismu sehrává roli operativního kritéria krátkodobá úro-
ková sazba, pomocí které se centrální banka snaží ovlivnit zvolený úvěrový agregát, ten 
zastává roli zprostředkujícího kritéria. Zprostředkující kritérium může být zastoupe-
no také dlouhodobou úrokovou mírou, hovoříme o tzv. úrokovém transmisním me-
chanismu nebo, v pojetí tradiční keynesiánské ekonomické teorie vzhledem k měnové 
politice, o tzv. keynesiánském transmisním mechanismu.5 Jedná se v podstatě o cílo-
vání reálného ekonomického růstu a nezaměstnanosti na základě ovlivňování úroko-
vých sazeb, jak uvádí Mandel (keynesiánském transmisním mechanismu 1998). Tento 
princip předpokládá vliv dlouhodobé úrokové míry na investiční aktivitu ekonomic-
kých subjektů (investice) a výdaje domácností na zboží a služby dlouhodobé spotřeby 
(spotřebu) jako složky agregátní poptávky, např. Revenda (2011).

Centrální banky jimi uplatňovanou formu měnového transmisního mechanismu ně-
kdy spojují s některým z režimů měnového kursu. Měnový kurz může hrát roli indi-
kátoru měnové politiky, kriteriální roli či dokonce roli konečného cíle měnové politiky, 
pokud je jím pro centrální banku stabilita měnového kurzu domácí měny. V případě, 
že měnový kurz zastává funkci operativního či zprostředkujícího kritéria, hovoříme 
o tzv. kursovém transmisním mechanismu. Je zřejmé, že takovou formu měnové po-
litiky má smysl uvažovat spíše v případě fi xního měnového kursu (taková forma mě-
nové politiky byla aplikována některými centrálními bankami v 90. letech) či v situaci 
kursu s oscilačním pásmem, kdy musí centrální banky intervenovat, aby splnili cíle, ke 
kterým se zavázaly.

Výraznou kritikou měnové politiky v době, kdy většina centrálních bank aplikovala 
systém cílování peněžní zásoby, se zabýval Lucas, stoupenec racionálních očekávání. 
Lucas (1972) tvrdil, že systematická politika, měnová i fi skální, nemůže dlouhodobě 
zvyšovat výkon ekonomiky, tj. reálný produkt, protože lidé utvářejí tzv. racionální 
očekávání, čímž tyto zásahy v podstatě neutralizují. Efekt na reálnou ekonomiku tak 
mohou mít pouze nesystematické a neočekávané vlivy resp. šoky, které vyvolají u eko-
nomických subjektů nesprávná očekávání (tzv. exogenní šoky spojené s ortogonalizo-
vanými náhodnými složkami v analýze funkcí odezvy) – ta však mohou mít destabili-

5) Mandel (1998) uvádí, že keynesiánský transmisní mechanismus byl první formulovanou koncepcí po druhé 
světové válce a byl monetaristy často kritizován pro dlouhodobé udržování nízkých krátkodobých úrokových 
sazeb s cílem reálného ekonomického růstu a nízké nezaměstnanosti. V důsledku toho docházelo k nadměrné 
emisi peněz a k infl ačním a depreciačním tlakům. V souvislosti s ropnými šoky a problémy s infl ací v 70. letech 
se centrální banky začaly přiklánět k monetaristickému pojetí. 
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zující charakter. Lucas je názoru, že hospodářská politika by měla mít transparentní 
a stabilní pravidla, která utvářejí stabilní očekávání. Tyto dále rozvíjené názory vedly 
právě ke strategiím jako je cílování infl ace, které umožňují centrálním bankám sou-
středit se na cenovou stabilitu a představují také příznivější prostor pro stabilní hospo-
dářský růst.

Tak se dostáváme k transmisnímu mechanismu založenému na tzv. cílování infl ace, 
tj. řízení krátkodobé úrokové míry s cílem co nejmenší odchylky skutečné infl ace od 
vyhlášeného cíle. Zprostředkující kritérium v tomto transmisním mechanismu nefi -
guruje, centrální banka však při svém počínání sleduje vývoj mnoha indikátorů mě-
nové politiky, mezi které patří mimo jiné i měnové a úvěrové agregáty, měnový kurs, 
produkční mezera, míra nezaměstnanosti atd. Cílování infl ace vyžaduje nezávislost, 
transparentnost a důvěryhodnost měnové politiky centrální banky, zejména v sou-
vislosti s utvářením a ukotvováním očekávání ekonomických subjektů, která, jak je 
v analýzách posledních desítek let potvrzováno, hrají v rámci měnových politik vý-
znamnou roli a mohou v určitých případech dokonce zcela přepsat působení všech 
ostatních transmisních kanálů. Šmídková (2002) uvádí, že fungování cílování infl ace6 
je značně závislé také na faktorech jako jsou: politická stabilita v dané zemi, národní 
či mezinárodní fi nanční krize, různé šoky v ekonomice atd., které mohou měnovou 
politiku infl ačního cílování destabilizovat a zapříčinit tak působení kanálu infl ačních 
očekávání proti potřebám centrální banky. Kvantitativně vyjádřený infl ační cíl může 
posilovat a urychlovat účinnost měnové politiky centrální banky a dal by se tedy v pod-
statě považovat za jeden z měnově-politických nástrojů. K cílování infl ace začala v 90. 
letech přecházet řada centrálních bank (ČNB v roce 1998), zejména od systémů pev-
ného měnového kursu a cílování peněžní zásoby. Cílování infl ace umožňuje snižovat 
variabilitu infl ace a produktu, jak uvádějí Mandel, Tomšík (2008). Mandel (1998) uvádí, 
že mezi nejčastější kritiky cílování infl ace patří koncentrace na pouze jediný cíl, což 
přináší riziko vyšších výkyvů ostatních makroekonomických ukazatelů, a dále značná 
vzdálenost cíle (infl ace) od operativního kritéria v důsledku absence zprostředkujícího 
kritéria (tj. zpoždění). 

Zásadní přelom ve volbě měnových strategií centrálních bank převážné většiny roz-
vinutých i rozvojových ekonomik koncem 2. a začátkem 3. tisíciletí ovlivnila řada 
faktorů (např. Revenda a kol. (2005) a Šmídková (2002)) – problémy týkající se před-
pokladů monetaristického transmisního mechanismu, slábnoucí význam poptávky 
po penězích v rámci transmisního mechanismu, problém aplikace kursového tran-
smisního mechanismu v souvislosti s přechodem většiny zemí na fl oating atd. Nutné 
změny v měnových politikách byly a jsou determinovány také faktory jako - existence 
bezhotovostních peněz, dynamická evoluce v oblasti fi nančních instrumentů7  a dal-
ších fi nančních inovací, inovace v oblasti počítačových a komunikačních technologií, 
spolu s vývojem výpočetních technologií dochází k pokrokům v oblasti získávání dat, 

6) Cílování infl ace bylo poprvé aplikováno Rezervní bankou Nového Zélandu v roce 1989.
7) Šmídková (2002) uvádí, že rostoucí spektrum fi nančních instrumentů má za následek oslabení vazeb mezi 
peněžní zásobou a reálnou ekonomikou.
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otevřenost ekonomiky, míra a síla provázanosti se zahraničními ekonomikami, očeká-
vání ekonomických subjektů o ekonomickém vývoji dané ekonomiky, ale i ekonomiky 
světové, rozvinutost fi nančních trhů, bankovního systému a kapitálového trhu, které 
ovlivňují váhu úrokového kanálu, kanálu cen aktiv a do značné míry také kanálu oče-
kávání, atd. Provázanost mezi transmisními kanály a síla a stabilita vztahů mezi mak-
roekonomickými ukazateli se dynamicky mění. Neustálým vývojem a propojováním 
ekonomik dochází k rozšiřování množiny transmisních kanálů, které musí centrální 
banky při realizaci domácích měnových politik sledovat a zakomponovat do svých mo-
delů. Šmídková (2002) v této souvislosti dále uvádí, že výrazně vzrostly sympatie k stra-
tegiím založeným na cenových nástrojích (přesun od objemových) a k transmisním 
mechanismům s kvantitativně vyjádřeným konečným cílem. 

3 Modely vektorové autoregrese

V této studii se omezíme pouze na redukovanou formu VAR modelů, která je konstru-
ována zejména pro účely odhadů parametrů a dále k prognózování. Maticovou formu 
standardního tvaru neomezeného m-rozměrného VAR(p) modelu lze obecně vyjádřit 
ve tvaru (Hušek (2009), str. 257)

 (1)

kde

  zt je  m x 1 rozměrný vektor endogenních proměnných;

  ω... m x 1  rozměrný vektor obsahující úrovňové konstanty;

  ∏i , kde i = 1, 2, …, p …   m x m  matice parametrů endogenních proměnných, 
zpožděných o i období;

  m …počet endogenních proměnných VAR modelu (tj. počet rovnic modelu);

  p …maximální délka zpoždění;

  vt …  rozměrný vektor náhodných složek.

Pro náhodné složky obsažené ve vektoru vt se předpokládá, že jsou normálně rozděle-
né s nulovou střední hodnotou E(vt) = 0 a kovarianční matice, pro kterou platí E(vtvs) = 
∑ pro  t = s a E(vtvs) = 0 pro t ≠ s, je pozitivně defi nitní (Hušek (2007), (2009), Arlt, Arltová 
(2009)). 
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Modely VAR8  nevyžadují při specifi kaci rozlišovat na endogenní a exogenní resp. pre-
determinované proměnné, všechny proměnné jsou považovány za endogenní (exo-
genní proměnné se vyskytují zpravidla pouze ve formě trendových, sezonních či ji-
ných nula-jednotkových proměnných apod.). Jedná se o dynamické modely založené 
na předpokládaných korelacích mezi zahrnutými proměnnými. Vzhledem k tomu, že 
rovnice redukovaného tvaru VAR modelu neobsahují zpětné vazby mezi nezpožděný-
mi endogenními proměnnými, odhady lze získat přímou aplikací metody nejmenších 
čtverců (MNČ) na jednotlivé rovnice VAR modelu. Získané odhady jsou konzistentní 
a asymptoticky vydatné (Hušek (2007)). Podstatným předpokladem při práci s VAR mo-
dely je stacionarita vstupujících časových řad. 

V makroekonomické analýze se často zajímáme o kauzální vztahy mezi proměnný-
mi. VAR modely lze využít k testování GK. Základní myšlenka testování GK spočívá 
v předpokladu, že působí-li určitá časová řada na jinou časovou řadu, pak by také měla 
zlepšit její předpověď – kauzalitou je zde tedy myšlena schopnost určité proměnné, 
resp. skupiny proměnných, predikovat jinou proměnnou (např. Hušek (2009)). V sou-
vislosti s VAR modely jsou dále zpravidla konstruovány tzv. funkce odezvy, které měří 
efekt jednotkového exogenního šoku v libovolné proměnné VAR modelu na běžnou 
i budoucí hodnoty všech endogenních proměnných systému. Odvození a interpretaci 
funkcí odezvy je možné nalézt např. v Arlt, Arltová (2009). Analýza funkcí odezvy po-
skytuje oproti testování GK informaci o znaménku vztahu mezi proměnnými a dále 
o tom, jak dlouho přetrvává efekt vyvolaný určitými jednorázovými exogenními změ-
nami v systému, zastává tak klíčovou roli v analýze a anticipaci dopadů hospodářských 
politik (Hušek (2007), (2009)). 

4 Ekonometrická analýza

Byl konstruován VAR model o třech endogenních proměnných. K výpočtům byl pou-
žit so� ware EViews 6. Analýza byla prováděna na měsíčních pozorováních za období 
1/1999 – 11/2011. Data klíčových veličin byla získána z internetových stránek Českého 
statistického úřadu9  a České národní banky10 , konkrétně - krátkodobá úroková míra 
14D PRIBOR v procentech (úrokový kanál), cenová hladina vyjádřená indexem spotře-
bitelských cen (ISC) ve formě měsíčních bazických indexů (rok 2005=100) a peněžní 
agregát M2 v mil. Kč v roli peněžní zásoby (měnový kanál). Arnoštová, Hurník (2005) 
uvádějí, že je možné místo dvoutýdenní úrokové sazby užít tříměsíční úrokovou saz-
bu, protože se obě časové řady vyvíjí obdobně a jsou silně korelovány. Autoři dále do 
modelu zahrnují další proměnné jako HDP a měnový kurz české koruny k euro. Ana-
lýza čtyřrovnicového modelu, kdy do role endogenní proměnné vstupuje také HDP, je 
obsažena např. v Arlt, Arltová (2009) a Bisová (2011).

8) K nárůstu zájmu o aplikaci VAR modelů v oblasti makroekonomické analýzy významně přispěl Sims publi-
kací Macroeconomics and Reality v roce 1980.
9) www.czso.cz
10) www.cnb.cz
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Proměnné ISC a M2 byly očištěny od sezónnosti metodou X12 ARIMA. K testování 
stacionarity byl použit ADF test existence jednotkových kořenů. Všechny proměnné 
byly zlogaritmovány11 . Na základě ADF-testů však byly logaritmované časové řady vy-
hodnoceny jako nestacionární (tabulka č. 1). Data proto byla dále převedena na první 
diference, které již vykazují stacionaritu (tabulka č. 2) a lze tak konstatovat, že všechny 
proměnné jsou ve svých původních úrovňových hodnotách integrované řádu 1, tj. I(1). 

Tabulka 1 - Výsledky ADF testů logaritmovaných proměnných

 

Zdroj: Vlastní výpočet v EViews

Tabulka 2 - Výsledky ADF testů prvních diferencí logaritmů

 

Zdroj: Vlastní výpočet v EViews

4.1 Volba vhodného modelu VAR a jeho odhad

K eliminaci vlivu odlehlých pozorování v časových řadách a k dosažení normality rezi-
duí byly do modelu zahrnuty umělé nula-jednotkové proměnné D1, D2 a D3.

Byl odhadnut třírovnicový VAR model. Optimální délka zpoždění byla zvolena dle 
hodnot informačních kritérií zobecněných pro vícerozměrné systémy a dalších uka-
zatelů (tabulka č. 3). Zahrnutí dynamiky je pro modelování transmisního mechanismu 
zásadní, uvažujeme proto model o třech zpožděních (ačkoliv některá kritéria – kon-
krétně Schwartzovo (SC) a Hannan-Quinnovo (HQ) informační kritérium - naznačují 
zahrnout méně než tři zpoždění z důvodu řady statisticky nevýznamných parametrů 
v odhadech modelů vyšších řádů maximální délky zpoždění – HQ informační kritéri-
um naznačuje zahrnout pouze dvě zpoždění a SC informační kritérium dokonce pou-
ze jedno zpoždění 12). 

11) Logaritmická transformace umožňuje linearizovat exponenciální vývoj časových řad, který je v případě 
makroekonomických ukazatelů poměrně častý, a dále stabilizovat rozptyl.
12) Statistická významnost parametrů je podstatná zejména pro analýzu funkcí odezvy, v oblasti predikcí již 
méně.
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Tabulka 3 – Informační kritéria pro modely VAR(1) – VAR(8) a data 1/1999 – 11/2011

Zdroj: Vlastní výpočet v EViews

Odhad zvoleného VAR modelu je uveden v tabulce č. 4. Zahrnutí třech zpoždění je 
v souladu s předpoklady - v rámci obdobné analýzy kvartálních dat se jeví jako nej-
vhodnější pouze jedno až dvě zpoždění (např. Bisová (2011), Arlt,Arltová (2009)). 
Sdružené i jednorozměrné diagnostické testy a blokové F-testy indikují, že zvolený 
model VAR(3) je jako celek vhodný. Test autokorelace (Breusch-Godfreyův test) uka-
zuje, že rezidua nevykazují autokorelaci a test normality (Jarque-Bera test) neprokázal 
reziduální nenormalitu. Podmíněná heteroskedasticita reziduí (ARCH test) ani rezi-
duální heteroskedasticita (Whiteův test) také nebyly prokázány. F-testy na 5% hladině 
významnosti poukazují na vhodnost zařazení všech zvažovaných proměnných, kromě 
cenové hladiny ve druhém a třetím zpoždění, ty však vzhledem k závaznosti tvaru mo-
delu nemohou být ze systému vyloučeny.
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Tabulka 4 - Odhad VAR(3) modelu pro měsíční data 1/1999 – 11/2011

 

 

Zdroj: Vlastní výpočet v EViews
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4.2 Testování Grangerovy kauzality

Pro odhadnutý VAR(3) model byla dále testována GK. Byla prokázána oboustranná 
GK proměnných M2 a ISC – vliv proměnné M2 na ISC na 5 % hladině významnosti 
a GK v opačném směru na 10 % hladině významnosti. Na 5% hladině významnosti byla 
prokázána GK proměnné M2 na proměnnou 14DPRIBOR, GK v opačném směru však 
potvrzena nebyla. V neposlední řadě byl zjištěn vliv proměnné ISC na proměnnou 
14DPRIBOR ve smyslu GK a to opět na 5% hladině významnosti. 

4.3 Analýza funkcí odezvy

Na obrázku č. 1 jsou zachyceny vybrané grafy reakcí jednotlivých časových řad na jed-
notkové exogenní impulsy. Šok rozkmitává endogenní proměnné modelu, ty se ov-
šem po určité době navrací do původní rovnováhy nebo se ustálí na rovnováze nové. 
V rámci našeho modelu dochází k ustálení mezi 13. až 25. obdobím, tj. 1 až 2 roky. Na 
základě intervalů spolehlivosti lze konstatovat, že systém je poměrně stabilní.

Obrázek 1 – Analýza funkcí odezvy pro VAR(3) model a data 1/1999 – 11/2011

 

Zdroj: Vlastní výpočet v EViews

V souvislosti s analýzou transmisního mechanismu nás zajímá především efekt vyvola-
ný exogenním šokem v úrokové míře. Lze očekávat, že efekt vyvolaný takovým šokem 
v běžném období bude mít vliv na měnový agregát v kratším horizontu než na ceny. 
Z výstupů můžeme vysledovat, že pozitivní exogenní jednotkový šok v úrokové míře 
v běžném období (restriktivní šok) vyvolává kontinuální pokles měnového agregátu. 
Ceny se v prvních 3 obdobích příliš nemění (kolem 3. měsíce od impulsu nepatrně 
rostou) – reagují na změnu v úrokové míře s určitým zpožděním – od 4. období však 
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klesají a tempo poklesu se postupně zpomaluje, až kolem 25. období efekt exogenního 
jednotkového šoku odeznívá (obdobně, jako je tomu v případě měnového agregátu), 
reakce je ovšem velmi slabá. 

Pozitivní exogenní jednotkový šok v měnovém agregátu vyvolává dle předpokladů ná-
růst cenové hladiny, tempo růstu se nejdříve zrychluje, posléze klesá, jak expanzivní 
šok měnové politiky postupně odeznívá. Nejednoznačná je měnící se reakce úrokové 
míry na jednotkový exogenní šok v měnovém agregátu, která v průběhu reakce v čase 
mění znaménka.

4.4 Predikce

Na závěr provedeme na základě odhadnutého VAR(3) modelu z dat 1/1999 – 9/2010 
predikce ex post na období 10/2011 a 11/2011 a srovnáme výstupy s hodnotami skuteč-
ně naměřenými za tato období. Na predikce ex post dále navážeme predikcemi ex ante, 
opět na dvě období, kdy již vycházíme z odhadu VAR(3) modelu za období 1/1999 – 
11/2011. Všechny hodnoty bodových předpovědí byly transformovány na úrovňové 
hodnoty proměnných a jsou obsaženy v tabulkách 5 - 7. 

Tabulka 5 - Predikce ex post pro M2 a ISC na období 10-11/2011

Zdroj: Vlastní výpočet v PcGive

Tabulka 6 - Predikce ex post pro 14D PRIBOR na období 10-11/2011

 

Zdroj: Vlastní výpočet v PcGive

Tabulka 7 - Predikce ex ante pro M2, ISC a 14D PRIBOR na období 12/2011 a 1/2012

Zdroj: Vlastní výpočet v PcGive
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Odchylky bodových předpovědí ex post od skutečnosti nejsou příliš velké. Nejméně 
přesná vyšla předpověď pro úrokovou míru 14D PRIBOR. Je nutné podotknout, že 
hodnoty směrodatných chyb odhadů vyšly poměrně vysoké, což je příčinou širokých 
intervalových předpovědí. 

5 Závěr

Na základě zvoleného VAR(3) modelu odhadnutého z měsíčních dat za období 1/1999 
– 11/2011 jsme testovali GK, konstruovali funkce odezvy a predikce. Dle výsledků tes-
tů GK jsme zjistili, že cenovou hladinu kauzálně ovlivňuje v Grangerově pojetí pouze 
měnový agregát, kauzalita je ovšem simultánní. Oproti očekáváním nebyla potvrzena 
GK úrokové míry na žádnou z ostatních proměnných modelu. Testování GK je obec-
ně nutno interpretovat s určitou rezervou – výsledky značně ovlivňuje, zda pracujeme 
s původními či sezónně očištěnými daty, dále frekvence dat, ale také zahrnutí či naopak 
nezahrnutí dalších proměnných do modelu, jak uvádí Arlt, Arltová (2009). Ze statistické 
významnosti parametrů ve výstupech odhadu modelu a výsledků testů GK nelze potvr-
dit hypotézu, že měnový agregát M2 je v rámci našeho modelu exogenní veličinou.

Predikce ex ante poukazuje na kontinuální růst úrovně všech ukazatelů. Úrokovou 
míru jsme očekávali konstantní, případně o něco málo nižší oproti předchozím obdo-
bím, predikce však poukazuje na nepatrný růst. Tento rozpor je zřejmě důsledkem ne-
příliš velké proměnlivosti dat, zejména v druhé části sledovaného časového intervalu 
(infl ace se v rámci režimu cílování infl ace příliš nevychyluje od infl ačního cíle a úro-
ková míra PRIBOR se již delší dobu také příliš nemění13 ), a krátkou délkou maximální-
ho zpoždění, kterou jsme do modelu na základě zvolených ukazatelů zahrnuli. Nízká 
proměnlivost dat může být také důvodem poměrně slabých reakcí některých proměn-
ných na exogenní impulsy v rámci analýzy funkcí odezvy a dále přesných bodových 
předpovědí, ačkoliv směrodatné chyby odhadů vyšly poměrně vysoké.

V rámci analýzy funkcí odezvy jsme si mohli všimnout měnících se a někdy těžko in-
terpretovatelných reakcí (např. reakce úrokové míry na jednotkový exogenní šok v mě-
novém agregátu). To může být způsobeno poměrně krátkými časovými řadami, jejich 
nesourodostí, která je způsobena především různými transformacemi české ekonomi-
ky, kterými v minulosti prošla a stále jakožto tranzitivní ekonomika prochází, a dále 
různými administrativními změnami, ale také již zmíněným faktem, že se ve sledova-
ném období proměnné příliš nemění. Pokud bychom tuto studii porovnali s analýzami 
sahajícími hlouběji do minulosti, mohli bychom vysledovat postupnou stabilizaci sys-
tému odsekáváním historických dat z destabilizovaných období plných transformací 
(k podobným závěrům dochází také Arnoštová, Hurník (2005)). Z tohoto hlediska je 
tedy systém poměrně nestabilní - i nepatrné rozdíly v rozsahu vzorku vedou až k dia-
metrálně odlišným závěrům. Tato nestabilita však může být způsobena také nezahrnu-
tím dalších podstatných proměnných – zejména HDP a měnového kursu, kursový ka-

13) To zřejmě ovlivňuje také závěry o GK, viz předchozí odstavec.
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nál totiž hraje v transmisním mechanismu malé otevřené ekonomiky podstatnou roli, 
a řady dalších. K dosažení reálnějších a přesnějších analýz by bylo dále možné uva-
žovat v modelu očekávání ekonomických subjektů, případně také makroekonomické 
ukazatele jiných ekonomik, se kterými je Česká republika svázána (např. Německo).

Zásadní nevýhodou VAR modelů v makroekonomické analýze je nutnost stacionarity14  
použitých časových řad a dále rapidní nárůst odhadovaných parametrů při zahrnutí vět-
šího počtu proměnných a při rostoucí délce maximálního zpoždění – množství odhado-
vaných parametrů tak snadno přesáhne počet stupňů volnosti.15 Toto omezení je zásadní 
především u makroekonomických modelů velkých rozsahů, jak uvádí Sims (1980).

Článek vznikl s podporou projektu IGA F4/1/2012, „Modelování a anticipace vlivů 
alternativní monetární politiky na ekonomiku ČR”, Fakulta informatiky a statistiky, 
VŠE v Praze.
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