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Úvod 


Daně.  Deficit.  Nezaměstnanost.  Silná  koruna.  Daně.  Deficit. 


Inflace.  Slabá  koruna.  Zprávy  týkající  se  těchto  témat  se  objevují  s 
 železnou  pravidelností  takřka  denně.  Zatímco  silná  koruna  dokáže 
 zejména v době dovolených potěšit, diskuze ekonomů nad nevyrovnaným 
 rozpočtem a stále rostoucí zadlužeností země nechávají širokou veřejnost 
 prozatím v klidu. Nic však není jenom bílé nebo černé. 


Romerův  model,  který  je  v  mé  diplomové  práci  použitý  pro 
 ekonometrické  modelování  ekonomiky  ČR,  je  založen  na  jednotlivých 
 makroekonomických  vztazích,  proto  je  srozumitelný,  a  přesto  umožňuje 
 zachytit  podstatné  vlivy.  Díky  tomuto  modelu  lze  také  snadno 
 interpretovat  dopady  prováděné  měnové  a  fiskální  politiky  a  také  vliv 
 ekonomiky Evropské unie na ekonomiku ČR před i po vstupu ČR do EU 
 a při přípravě ČR na vstup do Evropské měnové unie (EMU). 


Problémem při ekonometrickém modelování ekonomiky ČR jsou 
 krátké a nekompatibilní časové řady, které jsou důsledkem přechodu na 
 tržní  ekonomiku  a  dalších  transformací  ekonomiky.  Evropská  unie  sice 
 podobným  vývojem  neprošla,  ale  její  časové  řady  v  uvažovaném  období 
 byly  ovlivněny  přijetím  společné  měny  v  roce  1999  a  dalším  rozšířením 
 EU v roce 2004. I když pro odhad modelů  byla všechna data týkající se 
 EU  vyjádřena  v  eurech  a  vztažena  na  EU  15,  je  třeba  vzít  v  úvahu,  že 
 nejde o veličiny získané přímo, ale určitým způsobem dopočítané. 


Cílem  diplomové  práce  je  odhadnout  makroekonomický  model 
 české  ekonomiky  s  užitím  GARCH  modelů  a  použít  tento  model  pro 
 předpověď.  Cílem  je  také  modifikovat  IS-MP-IA  model  a  rozšířit  jej  o 
 veličiny týkající se EU, a zachytit tak vliv ekonomiky EU na ekonomický 
 vývoj  ČR.  Záměrem  je  také  ukázat,  že  ČR  se  přizpůsobovala  vstupu  do 
 EU  postupně  již  před  rokem  2004  a  vstup  pro  ni  nepředstavoval 
 významný šok. 


Diplomová práce je rozčleněna celkem do sedmi kapitol. V první 
kapitole  své  práce  se  zabývám  některými  provedenými  studiemi,  které 
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jsou  mému  tématu  blízké.  Nebylo  mým  cílem  zachytit  zde  všechny 
 výzkumy, protože jde o téma velmi široké a takřka každá studie týkající 
 se makroekonomie by zde mohla být zařazena.  


Ve  druhé  kapitole  jsou  velmi  krátce,  pro  rychlé  uvedení  do 
 problému,  popsány  základní  makroekonomické  modely  IS-LM  a  IS-LM-
 AS. Podrobněji je rozebrán Romerův IS-MP-IA model, který je na těchto 
 modelech vystavěn a tvoří teoretický základ pro tuto práci.  


Ve třetí kapitole je nastíněn vývoj české ekonomiky v letech, kdy 
 se ČR připravovala na vstup do Evropské unie a jejím cílem bylo plnění 
 maastrichtských  kritérií.  Dále  je  zde  modifikován  Romerův  model  pro 
 potřeby naší ekonomiky. 


Čtvrtá  kapitola  je  vyhrazena  metodologii.  Je  zde  vysvětlena 
 podstata  zobecněných  ARCH  modelů,  popsán  obecný  GARCH  (p,q) 
 model,  jeho  nejčastěji  užívaná  varianta  GARCH  (1,1)  model  a  způsob 
 odhadu těchto modelů. Metodologie je rozebrána do té míry, do jaké je jí 
 třeba pro další kapitoly této práce. Samotný model byl odhadnut pomocí 
 softwaru  PcGive,  proto  je  také  jedna  podkapitola  věnována  způsobu 
 implementace  GARCH  modelů  v  tomto  softwaru.  V  závěru  kapitoly  je 
 uveden konkrétní model, který bude aplikován na data. 


Začátek  páté  kapitoly  je  věnován  použitým  datům.  V  dalších 
 částech  jsou  uvedeny  konkrétní  specifikace  modelů,  jejich  odhady  a 
 předpovědi  HDP  ČR  na  zvolená  období.  Tato  kapitola  je  doplněna  o 
 tabulky  a  grafy  související  se  specifikacemi  GARCH  modelů,  které  se 
 ukázaly  vhodné  pro  modelování  české  ekonomiky.  Ostatní  výstupy  jsou 
 uvedeny v příloze. 


Odhadnuté modely jsou z ekonomického pohledu interpretovány 
v šesté kapitole a sedmou kapitolu již tvoří jen hodnocení a závěry. 
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1  P ř edchozí studie 


Zkoumáním  monetární  politiky,  směnných  kurzů,  inflačního 
 cílování  a  dalších  souvisejících  záležitostí  se  v  uplynulých  letech 
 zabývaly mnohé studie a články.  


Clarida, Gali a Gertler (1998) provedli studii na dvou skupinách 
 zemí.  Do  skupiny  G3  zahrnuli  Německo,  Japonsko  a  USA,  skupinu  E3 
 tvořily  Velká  Británie,  Francie  a  Itálie.  Centrální  banky  zemí  skupiny 
 G3  prováděly  měnovou  politiku  založenou  na  systému  cílování  inflace. 


Výsledky  studie  podpořily  názor,  podle  kterého  může  být  určitá  forma 
 inflačního  cílování  při  provádění  monetární  politiky  centrální  bankou 
 lepší než cílování směnného kurzu. 


Brada  a  Kutan  (1999)  se  zabývali  studiem  inflace  ČR  (resp. 


ČSFR)  na  datech  od  r.  1991  do  druhého  čtvrtletí  1998  a  krizí  koruny  v 
 květnu 1997 a ukázali, že pokles cen importu odpovídal snížení inflace a 
 že v měnové krizi sehrála svou roli také fiskální politika, která sledovala 
 příliš  mnoho  cílů,  a  vláda  tak  nedokázala  dostatečně  podpořit  měnovou 
 politiku ČNB. 


Úspěch inflačního cílování závisí dle další studie (Kutan, Brada, 
 2000) na tom, zda bude ČNB při provádění své politiky autonomní a zda 
 ji bude institucionální a politické prostředí nápomocné. Inflační cílování 
 představuje nominální kotvu v podobě úrovně cenové hladiny a zajišťuje 
 transparentnější měnovou politiku, která je srozumitelná jak pro vládu, 
 tak  pro  veřejnost.  V  neposlední  řadě  zvyšuje  i  kredibilitu  centrální 
 banky. 


Studie provedená Halpernem a Wyploszem (1995) na 80 zemích 
včetně  České  republiky  ukázala,  že  směnné  kurzy  v  tranzitních 
ekonomikách  nejdříve  depreciovaly,  a  poté  se  vydaly  cestou  reálného 
zhodnocování.  Begg  (1998)  spojil  depreciaci  koruny  v  květnu  1997  s 
Asijskou  finanční  krizí.  Poté  se  koruna  vracela  na  svou  běžnou  úroveň, 
avšak  její  přizpůsobování  bylo  zpomaleno  vládními  sterilizačními 
programy (Hsing, 2004). 
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Rozšířený  Romerův  IS-MP-IA  model  a  Englův  GARCH  model 
 aplikoval  na  data  týkající  se  České  republiky  Hsing  v  roce  2004. 


Rovnovážný  produkt  byl  vyjádřen  jako  funkce  následujících  veličin: 


domácí  inflace,  rozpočtového  deficitu,  směnného  kurzu  CZK/USD, 
 úrokové  míry  amerických  státních  pokladničních  poukázek  a  hrubého 
 domácího produktu USA. Tato studie prokázala, že rovnovážný produkt 
 ČR  je  pozitivně  ovlivňován  rozpočtovým  deficitem  a  světovým  HDP, 
 naopak  v  negativním  vztahu  je  s  domácí  inflací,  směnným  kurzem  a 
 zahraniční úrokovou mírou. Podle provedené studie by tedy nížší domácí 
 inflace,  vyšší  rozpočtový  deficit,  silná  koruna,  nížší  zahraniční  úroková 
 sazba  a  výkonnější  světová  ekonomika  měly  podpořit  růst  domácí 
 ekonomiky.  Depreciace  kurzu  sice  podporuje  export,  ale  její  obecný 
 dopad na ekonomiku je negativní, pokud vláda zvyšuje úrokovou sazbu, 
 aby podpořila stabilitu měny (Hsing, 2004). 


Modifikovaný  Romerův  IS-MP-IA  model  spolu  s  GARCH 
 modelem  aplikovali  na  data  ČR  a  EU  např.  Hušek  a  Švarcová  (2007). 


S ohledem  na  plnění  konvergenčních  kritérií,  která  byla  stanovena 
 pro režim  ERM  21,  byly  do  modelu  oproti  předchozí  studii  zahrnuty 
 proměnné  týkající  se  EU,  a  to  směnný  kurz  CZK/EUR,  úroková  míra 
 EU, hrubý domácí produkt EU, a doplněna byla další proměnná – míra 
 inflace  EU.  Studie  byla  provedena  na  datech  před  vstupem  ČR 
 do Evropské  unie.  Hodnoty  všech  odhadovaných  parametrů  byly 
 v souladu  s  ekonomickou  teorií,  vyjimku  představovala  domácí  inflace 
 (Hušek, Švarcová, 2007). 


       


1 Kurzový mechanizmus Evropského měnového systému 
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2  Makroekonomické modely 



2.1   IS-LM-AS model 


Model  IS-LM  je  jeden  z  nejznámějších  ekonomických  modelů, 
 který  byl  vybudován  na  následujících  předpokladech:  fixní  cenová 
 hladina, ekonomika v recesi, uzavřená ekonomika a nabídka peněz zcela 
 kontrolována centrální bankou (Mach, 2001). Nejjednodušší verze IS-LM 
 modelu popisuje makroekonomii formou dvou vztahů. Křivka IS popisuje 
 rovnováhu na trhu zboží a služeb a křivka LM rovnováhu na trhu peněz 
 ve  vztahu  mezi  úrokovou  mírou  a  produktem.  Všeobecná  rovnováha 
 ekonomiky tedy znamená současnou rovnováhu na trhu zboží, i na trhu 
 peněz (aktiv). 


Model  IS-LM  bývá  kritizován  kvůli  chybějícím 
 mikroekonomickým  základům,  silně  zjednodušujícím  předpokladům  a 
 absenci vlivu očekávání. 


Model  s  fixní  cenovou  hladinou  nelze  užít  pro  analýzu  inflace. 


V době  konstrukce  modelu  nebyla  inflace  v  ekonomikách  problémem, 
 spolu  s  jejím  nárůstem  ji  však  bylo  třeba  do  modelu  zapracovat,  což 
 vedlo  k  rozšíření  modelu  o  křivku  agregátní  nabídky,  tj.  křivku  AS. 


Ačkoliv  byla  vytvořena  řada  formulací  křivky  AS,  všechny  zachycují 
 pozitivní vztah mezi cenovou hladinou a produktem v ekonomice.  


I  modelu  IS-LM-AS  jsou  vytýkány  různé  nedostatky,  které 
 způsobují  nekonzistentnost  a  nereálnost  modelu.  Uvedu  zde  pouze  tři, 
 které  považuji  za  zásadní  vzhledem  k  dále  uvedenému  modelu  (např. 


Švarcová, 2005). 


•  V  různých  částech  modelu  se  užívá  různé  úrokové  míry. 


Rovnováha  trhu  zboží  a  služeb,  tj.  křivka  IS,  je  vyjádřena 
jako  vztah  mezi  reálnou  úrokovou  mírou  a  produktem, 
zatímco  rovnováha  trhu  peněz,  tj.  křivka LM,  je  vyjádřena 
jako vztah mezi produktem a nominální úrokovou mírou. 
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•  Agregátní  nabídka,  tj.  křivka  AS,  a  agregátní  poptávka 
 (AD)  jsou  v  modelu  zachyceny  jako  vztah  mezi  cenovou 
 hladinou  a  produktem.  V  ekonomii  je  však  třeba  zachytit 
 vztah mezi inflací a produktem. 


•  Model  je  postaven  na  předpokladu,  že  primárním  cílem 
 centrální banky je udržet určitý fixní objem peněžní zásoby. 


Většina centrálních bank však dnes provádí jinou měnovou 
 politiku. 


Tyto  nedostatky  jsou  potlačeny  v  dále  uvedeném  IS-MP-IA 
 modelu. 



2.2   IS-MP-IA model 


Model  IS-MP-IA  byl  navržen  Romerem  (2000),  odtud  i  jeho 
 název.  Tento  model  aplikoval  na  konkrétní  země  např.  Hsing.  Analýza 
 týkající  se  České  republiky  byla  konstruována  na  datech  1994:Q1  – 
 2003:Q2 a publikována v roce 2004 (Hsing, 2004).  


Klíčovým  předpokladem  tohoto  nového  přístupu  je,  že  centrální 
 banka  sleduje  pravidlo reálné  úrokové  míry.  Centrální  banky  tedy 
 provádí  svou  měnovou  politiku  tak,  aby  reálná  úroková  míra 
 vystupovala  jako  funkce  dvou  makroekonomických  veličin  –  inflace  a 
 produktu.  


Pravidlo reálné úrokové míry popisuje chování centrálních bank 
 v  současnosti  daleko  lépe  než  pravidlo  fixního  objemu  peněžní  zásoby. 


Většina  dnešních  centrálních  bank  sleduje  při  provádění  své  měnové 
 politiky zápůjční úrokové sazby na mezibankovním trhu.  


Problémy  s  tradiční  monetaristickou  koncepcí,  která  byla 
založena  na  řízení  měnové  báze  a  peněžní  zásoby,  vedly  k  nové  politice 
řady  centrálních  bank.  Banky  buďto  nadále  vycházely  z  této  koncepce, 
ale používaly jiné operační kritérium v podobě krátkodobé úrokové sazby 
peněžního trhu (např. REPO sazby), nebo přešly na řízení úrokové sazby 
s ohledem na vnitřní rovnováhu ekonomiky. V průběhu devadesátých let 
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pak  některé  centrální  banky  přistoupily  na  tzv.  přímé  cílování 
 inflace,  kdy  inflačního  cíle  má  být  dosaženo  prostřednictvím  řízení 
 krátkodobé  úrokové  sazby  centrální  banky.  Tento  systém  je  využíván 
 také ČNB a to od roku 1998 (např. Mandel a Tomšík, 2003). 


Další  změnou  v  modelu  je  skutečnost,  že  křivka  MP  pracuje 
 s reálnou úrokovou mírou, stejně jako křivka IS.  


Pro  popis  trhu  zboží  a  služeb  v  modelu  slouží  křivka  IS. 


Formulace rovnice křivky IS vychází z modelu IS-LM, přičemž se opouští 
 od  předpokladu  uzavřené  ekonomiky,  za  kterého  je  tento  model 
 konstruován.  


Křivka  IS  v  Romerově  IS-MP-IA  modelu  pro  ČR,  jak  uvádí 
 Hsing (2004), má tvar 


Y = C(Y-T) + I(R) + G + NX (ε, WY),       (2.1) 
 kde Y  je  HDP  ČR, C  spotřeba, T  vládní  příjmy  z  daní, I  investice, R 
 reálná  úroková  míra,  G  vládní  výdaje, ε  reálný  měnový  kurz  české 
 koruny k dolaru, WY světové HDP. 


Výjimkou  proti  nejčastěji  užívané  funkci  IS  je  závislost 
 domácího čistého exportu na světovém HDP a nikoliv na domácím HDP. 


Aby  Hsing  (2004)  redukoval  vysoký  stupeň  multikolinearity 
 mezi veličinami G a T, použil namísto nich rozpočtového deficitu D = G – 
 T. 


Trh  peněz,  resp.  politiku  centrální  banky,  popisuje  v  tomto 
 modelu  křivka  MP.  Jak  již  bylo  uvedeno,  křivka  MP  je  konstruována 
 za předpokladu,  že  centrální  banka  upustila  od  svého  cíle  v  podobě 
 fixního  objemu  peněžní  zásoby,  ale  stanovuje  cíl  v  podobě  výše  reálné 
 úrokové  míry.  Pravidlo  reálné  úrokové  míry  v  nerozšířené  podobě 
 (Romer, 2000) zachycuje vztah 


R = R(π),       (2.2) 


kde π je míra inflace.  
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Většina  centrálních  bank  užívá  nominální  úrokové  sazby  jako 
 krátkodobý  instrument  při  provádění  monetární  politiky.  Pokud  bude 
 centrální  banka  fixovat  nominální  úrokovou  míru  a  dojde  k  růstu 
 očekávané  inflace,  pak  tento  růst  bude  snižovat  reálnou  úrokovou  míru 
 až  do  té  doby,  dokud  centrální  banka  nepřehodnotí  svůj  cíl  v  podobě 
 pevné  nominální  úrokové  míry.  Chování  centrálních  bank  ve  velmi 
 krátkém  období  popisuje  výstižněji  jejich  sledování  nominální  úrokové 
 míry.  Centrální  banky  přehodnocují  svou  volbu  týkající  se  nominální 
 úrokové  míry  poměrně  často.  V  případě,  kdy  se  rozhodnou  pro  změnu 
 stanoveného  cíle  v  podobě  nominální  úrokové  míry,  vytvářejí  tak 
 z očekávané inflace inflaci skutečnou. A tímto způsobem centrální banka 
 efektivně ovlivňuje úroveň reálné úrokové míry.  


Dalším  nástrojem,  který  centrální  banka  užívá  k  ovlivňování 
 reálné  úrokové  míry,  je  peněžní  zásoba.  Při  zvyšování  peněžní  zásoby 
 klesá reálná úroková míra a při jejím snižování naopak reálná úroková 
 míra roste. Banka se přímo tedy nezabývá objemem peněžní zásoby, ale 
 pouze jejími změnami. 


V  IS-LM  modelu  vyšší  cenová  hladina  snižuje  reálnou  peněžní 
 zásobu, a to při dané úrovni výstupu ekonomiky přináší vyšší úrokovou 
 míru.  V  IS-MP-IA  modelu  vyšší  inflace  působí  na  centrální  banku,  aby 
 zvýšila  reálnou  úrokovou  míru,  která  sníží  produkt.  Model  tedy 
 zachycuje  inverzní  vztah  mezi  inflací  a  produktem  v  ekonomice.  Tímto 
 vztahem  je  popsána  poptávková  strana  ekonomiky,  tj.  agregovaná 
 poptávka,  zatímco  v  tradičním  modelu  AD-AS  zachycuje  agregátní 
 poptávka vztah mezi cenovou hladinou a výstupem.  


Centrální  banky  se  při  ovlivňování  reálné  úrokové  míry 
nesoustředí pouze na inflaci, ale také na HDP. Centrální banky by rády 
dosahovaly nízké míry inflace spolu s vysokým růstem HDP. V  případě 
vysoké inflace centrální banky svou politiku zaměřují na zvýšení reálné 
úrokové míry, které vede ke zpomalení růstu HDP a následně ke snížení 
inflace.  V  případě  nízké  inflace  orientují  centrální  banky  svou  politiku 
na podporu růstu HDP cestou snižování reálné úrokové míry. 
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Třetí část modelu se týká inflačního přizpůsobování (tj. Inflation 
 Adjustment  –  IA),  křivka  IA  zde  nahrazuje  křivku  AS,  a  je  založena 
 na dvou  zjednodušujících  předpokladech.  Jde  o  okamžitý  vliv  změny 
 agregátní  nabídky  na  produkt,  kdy  produkt  na  tuto  změnu  reaguje 
 rychleji než inflace, a stabilní inflaci v případě, že se ekonomika nachází 
 na  úrovni  potenciálního  produktu  a  nevyskytují  se  zde  žádné  inflační 
 šoky.  


Nachází-li se ekonomika na nižší úrovni produktu než je produkt 
 potenciální, dochází ke snižování inflace. Pokles inflace má za následek 
 zvyšování  produktu  v  ekonomice,  dokud  se  produkt  neustálí  na  své 
 potenciální úrovni.  


Odklon  HDP  od  své  přirozené  úrovně  způsobí  změny  v  inflaci. 


Na  tyto  změny  reaguje  centrální  banka,  která  svou  politikou  působí 
 na změnu reálné úrokové míry. Při změně reálné úrokové míry se HDP 
 vrací  směrem  ke  své  přirozené  úrovni  a  ekonomika  se  ustaluje 
 v dlouhodobé rovnováze, při které je inflace stabilní. 


K  posouzení  vlivu  centrální  banky  na  reálné  úrokové  míry  je 
 třeba  analyzovat  trh  peněz.  Jeho  rovnováha  je  nejčastěji  vyjadřována 
 rovnicí (Romer, 2000) 


M / P = L (i, Y),      (2.3) 


kde  levá  strana  představuje  nabídku  reálných  peněžních  zůstatků  a 
 pravá  strana  poptávku  po  reálných  peněžních  zůstatcích,  která 
 dle předpokladu  klesá  s  růstem  nominální  úrokové  míry  a  roste  spolu 
 s rostoucím HDP.  


Centrální  banka  užívá  měnové  báze  pouze  k  tomu,  aby  docílila 
určitého chování úrokových sazeb. Klíčovou otázkou modelu je, zda růst 
peněžní zásoby sníží reálnou úrokovou míru. Pokud ano, centrální banka 
může  přizpůsobovat  peněžní  zásobu  tak,  aby  řídila  reálnou  úrokovou 
míru.  Pokud  tomu  tak  není,  nebyl  by  předpoklad  o  sledování  určitého 
vývoje reálné úrokové míry centrální bankou oprávněný. 
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Po  rozložení  nominální  úrokové  míry  i  z  rovnice  (2.3) 
 na jednotlivé  složky  je  reálná  úroková  míra2  zachycena  přímo 
 v podmínce rovnováhy peněžního trhu (Romer, 2000) 


M / P = L (r + πe, Y),         (2.4) 


kde πe je očekávaná inflace.  


Okamžité přizpůsobování některých cen tlumí vliv růstu peněžní 
 zásoby na množství reálných peněžních zůstatků. Centrální banka musí 
 tedy  peněžní  zásobu  zvyšovat  více,  než  by  musela  činit  při  stálé  cenové 
 hladině.  Některé  ceny  se  však  zvýšení  peněžní  zásoby  přizpůsobují 
 postupně,  a  to  naopak  posiluje  tento  vliv  změny  peněžní  zásoby. 


Dochází-li  po  zvýšení  peněžní  zásoby  k  postupnému  růstu  cen,  má  toto 
 zvýšení  také  vliv  na  růst  očekávané  inflace.  Při  dané  reálné  úrokové 
 míře  se  tedy  zvyšuje  nominální  úroková  míra,  která  snižuje  poptávané 
 množství peněžních zůstatků.  


Důležitým  závěrem  této  analýzy  je  skutečnost,  že  růst  peněžní 
 zásoby snižuje reálnou úrokovou míru3. 


Modelování  otevřené  ekonomiky  s  volně  pohyblivým  kurzem 
 často  vychází  z  následujících  předpokladů:  zahraniční  aktiva  jsou 
 dokonalými  substituty,  neexistují  bariéry  pro  pohyb  kapitálu  a 
 očekávání  ohledně  reálného  měnového  kurzu  jsou  neměnná.  Za  těchto 
 předpokladů  se  pak  domácí  úroková  míra  musí  rovnat  světové  úrokové 
 míře.  Z  čehož  by  ale  plynul  závěr,  že  centrální  banka  nemůže 
 svou politikou ovlivňovat domácí reálné úrokové míry a peněžní zásobu. 


Celosvětově však centrální banky bez ohledu na to, zda působí v režimu 
 volně  pohyblivého  nebo  pevného  měnového  kurzu,  využívají  domácích 
 úrokových  měr  a  peněžních  zásob  k  boji  s  inflací,  stimulaci  HDP  a 
 ochraně měnového kurzu.  


       


2 K rozkladu byla užita Fisherova rovnice, dle které je v reálné úrokové míře zahrnuta také riziková 
 prémie, a tedy reálná úroková míra může růst také v důsledku růstu této prémie. 


3  Jedinou  výjimkou  je  extrémní  případ  dokonale  flexibilních  cen  a  s  ním  spojený  skokový  nárůst 
cenové hladiny. 
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Model IS-MP-IA modeluje ekonomiku za předpokladu, že domácí 
 úroková míra se může lišit od světové úrokové míry. Romer (2000) užívá 
 alternativního  předpokladu,  dle  kterého  čisté  zahraniční  investice,  tj. 


pohledávky  domácích  subjektů  v  zahraničí  mínus  zahraniční  nákupy 
domácích aktiv, klesají spolu s růstem domácí reálné úrokové míry. Čím 
vyšší je mobilita kapitálových statků, tím citlivější jsou čisté zahraniční 
investice na reálnou úrokovou míru.  



(19)19 



3  Ekonometrický model  č eské ekonomiky 



3.1   Úvod  


Pro  modelování  ekonomiky  České  republiky  využiji  některých 
 modifikací modelu IS-MP-IA, které navrhli Romer (2000) a Hsing (2004). 


S  ohledem  na  skutečnost,  že  se  ČR  od  r.  1995  připravovala 
 na základě  plnění  evropské  dohody  a  kodaňských  kritérií  pro  vstup  do 
 EU  a  k  1.  květnu  2004  do  EU  vstoupila,  jeví  se  mi  závislost  české 
 ekonomiky  na  ekonomice  EU  silnější,  než  je  tomu  v  případě  světové 
 ekonomiky.  Tuto  závislost  potvrzují  také  data  týkající  se  zahraničního 
 obchodu  ČR,  který  byl  v  letech  1999-2002  tvořen  z  64,9  %  z  celkového 
 obratu  zahraničním  obchodem  s  EU  15,  následováno  Slovenskem  a 
 Polskem (např. Plchová, 2004). Nejnovější údaje struktury zahraničního 
 obchodu  jsou  uvedeny  v  příloze  č.  1.  Nadále  budu  proto  pracovat  s 
 ukazateli EU nikoli světovými.  


Argumentů  pro  zavedení  systému  cílování  inflace  bylo  mnoho 
 (podrobněji  např.  Mandel,  Tomšík,  2003).  Ekonomická  východiska  byla 
 v ČR  ve  srovnání  se  zeměmi,  které  tento  systém  aplikovaly  již 
 na počátku  90.let,  méně  příznivá.  Ekonomika  vykazovala  v  této  době 
 relativně  vysoké  hodnoty  inflace  a  značnou  nerovnováhu  běžného  účtu. 


Systém cílování inflace byl v ČR historicky poprvé spojen s dezinflačním 
 procesem (Mandel, Tomšík, 2003). 


„Příklon  k  režimu  cílování  inflace  na  konci  roku  1997  byl 
 východiskem  ze  situace,  kdy  po  měnových  turbulencích  hospodářská  a 
 měnová  politika  ztratila  svou  dosavadní  nominální  kotvu  v  podobě 
 kurzové veličiny. Současně bylo zřejmé, že návrat ke kurzovému závěsu je 
 v  další  etapě  zcela  nerealistický  a  že  ani  další  alternativa  -  cílování 
 peněžní  zásoby  -  nemůže  v  daných  podmínkách  poskytnout  dostatečně 
 funkční kriterium pro orientaci měnové politiky.“ (ČNB, 2007) 


Romer (2000) uvedl, že také v Německu, kde se stanovovaly cíle 
v podobě peněžní zásoby již od roku 1975 a velikost peněžní zásoby zde 
hrála  velkou  roli  při  oficiálních  politických  rozhodování,  stanovovala 
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Deutsche  Bundesbank  cíle  peněžní  zásoby  explicitně  závislé 
 na inflačních  cílech  a  implicitně  závislé  na  HDP  a  směnném  kurzu.  A 
 tedy i německou monetární politiku lze v posledních 25-ti letech popsat 
 závislostí úrokové míry na míře inflace, HDP a kurzu marky, resp. eura. 


Na  základě  těchto  skutečností  je  možné  rovnici,  která  vysvětluje 
 závislosti  úrokové  míry  na  ostatních  veličinách,  použít  také  pro  popis 
 monetární  politiky  ČNB  i  před  obdobím  zavedení  systému  inflačního 
 cílování. 


ČR  se  nyní  připravuje  na  vstup  do  eurozóny  a  s  tím  je  spojeno 
 plnění  konvergenčních,  tzv.  maastrichtských  kritérií.  Kromě  monetární 
 politiky  upravují  tato  kritéria  také  legislativní  konvergenci  a  stanovují 
 pravidla  pro  fiskální  politiku.  S  měnovou  oblastí  jsou  spojena  tři 
 kritéria: 


•  dlouhodobě  udržitelná  cenová  stabilita  a  průměrná  míra 
 inflace.  Cenovou  stabilitu  a  průměrnou  míru  inflace,  která 
 nepřekračuje  v  průběhu  jednoho  roku  o  více  než 
 1,5 procentního  bodu míry  inflace  těch  -  nanejvýše  tří  - 
 členských států, které dosáhly nejlepších výsledků v oblasti 
 cenové stability 


•  průměrná  dlouhodobá  nominální  úroková  sazba  členského 
 státu  nepřekračuje  v  průběhu  jednoho  roku  o  více  než 
 2 procentní  body úrokovou  sazbu  těch  -  nanejvýše  tří  - 
 členských států, které dosáhly nejlepších výsledků v oblasti 
 cenové stability 


•  stabilita  kurzu  měny  v  průběhu  posledních  dvou  let,  tj. 


nemělo by dojít k výrazné depreciaci měny, resp. by v tomto 
 období  nemělo  dojít  k  devalvaci  bilaterálního  směnného 
 kurzu  domácí  měny  vůči  měně  kteréhokoliv  jiného 
 členského státu (resp. euru) z vlastní iniciativy státu 


Již  od  počátku  jsou  maastrichtská  kritéria  kritizována  za 
svou jednostrannou  orientaci  na  měnové  a  finanční  ukazatele.  Kritéria 
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odráží pouze nominální stranu konvergenčního procesu, ale nezohledňují 
 reálný  ekonomický  vývoj  dané  země,  tj.  např.  úroveň  a  růst  reálného 
 HDP apod. Navíc byla kritéria formulována pro potřeby vzniku jednotné 
 společné  měny  v  EU  a  odrážela  situaci  po  krizi  Evropského  měnového 
 systému v době, kdy transformace postkomunistických zemí byla teprve 
 v počátku.  


V  souvislosti  s  připravovaným  zapojením ČR  do  EMU  vyvstává 
 také  otázka  optimální  měnové  oblasti.    Podle teorie  optimálních 
 měnových  oblastí  by  měnovou  unii  měly  tvořit  pouze  ty  země,  které 
 stejně reagují na hospodářské šoky, zejména pohyb kurzu společné měny 
 a  vývoj  světových  cen,  na  změny  úrokové  míry  a  jsou  synchronní  v 
 hospodářských  cyklech,  jinak  se  země  vystavují  potenciálním  vysokým 
 nákladům  hospodářské  politiky  a  nepopulárnímu  rozpočtovému 
 přerozdělování (např. Mandel, Tomšík, 2003). 


„Jedním  z  nutných  předpokladů  pro  úspěšnou  integraci  české 
 ekonomiky  do  EMU  je  splnění  požadavku  synchronizace  hospodářského 
 cyklu  vstupující  země  s  ekonomikou  měnové  zóny.“  (Mandel,  Tomšík, 
 2003) 



3.2   Modifikace IS-MP-IA modelu pro ČR 


Zahrnutím  předpokladu,  že  rozhodování  banky  ohledně  reálné 
 úrokové  míry  je  závislé  jak  na  inflaci,  tak  na  HDP,  získáme  z  rovnice 
 (2.2) její modifikovaný tvar 


r = r (Y, π),       (3.1) 
 a  tedy  reálná  úroková  míra  roste  spolu  s  růstem  produktu  a  růstem 
 inflace.  


Hsing (2004) do této rovnice zahrnul další proměnné, a to reálný 
 směnný kurz CZK/USD a světovou úrokovou míru.  


Romer  (2000)  uvedl  dvě  možnosti  zavedení  směnného  kurzu 
do modelu,  a  to  buď  v  podobě  exogenní  proměnné  nebo  užitím  hodně 
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ploché  IS  křivky.  Zvolila  jsem  zavedení  směnného  kurzu  v  podobě 
 proměnné (Hušek, Švarcová, 2007). 


Na základě zejména dvou maastrichtských kritérií, týkajících se 
 inflační  a  kurzové  stability  lze  usuzovat,  že  reálná  úroková  míra  v  ČR 
 bude ovlivněna také inflací a reálnou úrokovou mírou v EU, a proto jsem 
 tyto proměnné do rovnice zahrnula (Hušek, Švarcová, 2007). 


Rovnice (3.1) bude tedy modifikována 


R = R (Y, π, πEU, REU, ε),         (3.2) 
 kde Y je HDP ČR, π míra inflace v ČR, πEU míra inflace v EU, REU reálná 
 úroková míra EU a ε je reálný směnný kurz CZK/EUR. 


Podobně  bude  modifikována  také  rovnice  popisující  křivku  IS 
 (2.1) 


Y = C(Y-T) + I(R) + G + NX (ε, YEU),       (3.3) 
 kde Y  je  HDP  ČR, C  spotřeba, T  vládní  příjmy  z  daní, I  investice, R 
 reálná úroková míra, G vládní výdaje, ε reálný měnový kurz CZK/EUR, 
 YEU HDP EU (Hušek, Švarcová, 2007). 


Empiricky již bylo ověřeno, že zahraniční obchod mezi ČR a EU 
 závisí  výrazně  více  na  HDP  EU  než  na  HDP  ČR,  kde  se  závislost 
 ukázala jako statisticky nevýznamná (Švarcová, 2004).  


Lze  předpokládat,  že  se  u  křivky  IS  popsané  rovnicí  (3.3) 
 vyskytne  podobný  problém  s  multikolinearitou  mezi  veličinami G  a T 
 jako  v  případě  (2.1).  Z  důvodu  redukce  multikolinearity  užiji  stejného 
 zjednodušení  jako  Hsing  (2004)  a  nadále  budu  pracovat  s  rozpočtovým 
 deficitem D = G – T. 


Další  modifikací  IS  křivky  by  mohlo  být  zahrnutí  spotřeby  a 
čistého  exportu  jako  funkce  úrokové  míry.  Růst  úrokové  sazby  vyvolá 
pokles  v  soukromých  autonomních  investičních  i  spotřebních  výdajích, 
čímž dochází k jejich vytěsnění (tzv. crowding out efekt) a to tlumí růst 
rovnovážného  produktu.  S  růstem  úrokových  sazeb  je  spojeno 
zhodnocení  měny  a  tím  i  pokles  čistého  exportu.  Tento  vliv  není  dále 
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rozebírán,  ale  je  třeba  brát  v  úvahu,  že  pokles  HDP  v  důsledku  růstu 
 úrokové  sazby  je  výrazně  ovlivněn  poklesem  investic  a  méně  výrazně 
 pak poklesem spotřebních výdajů a čistého exportu. 


Do  navrhovaného  modelu  pro  ekonomiku  ČR  není  zabudována 
 třetí  rovnice  –  křivka  IA.  Míra  inflace  ČR  by  mohla  být  zavedena 
 do modelu  jako  endogenní  veličina,  jejíž  vysvětlující  proměnné  by  byly 
 např.  směnný  kurz  CZK/EUR,  inflace  v  EU  apod.  Zabudování  další 
 rovnice  do  modelu  by  bylo  však  na  úkor  jednoduchosti  modelu.  Dalším 
 důvodem,  proč  tak  neučinit,  je  skutečnost,  že  v  dosud  provedených 
 analýzách  se  zahrnutí  míry  inflace  v  ČR  do  jednorovnicového  modelu 
 odvozeného  z  rovnic  (3.2)  a  (3.3)  ukázalo  jako  statisticky  významné 
 (např. Švarcová, 2005). 


Řešením dvou výše uvedených simultánních rovnice (3.2) a (3.3) 
 získáme pro rovnovážný produkt 


Y= f (D, ̟, ε, YEU, REU, ̟EU)       (3.4) 
 Lze očekávat, že rovnovážný produkt Y bude ovlivňován těmito 
 veličinami následujícími způsoby: 


S  růstem  rozpočtového  deficitu D  roste  HDP  bez  ohledu  na  to, 
 zda je nárůst deficitu způsoben růstem vládních výdajů na nákup statků 
 a služeb G či poklesem daní T.  


Rostoucí  inflaci  by  centrální  banka  měla  bránit  opatřeními, 
 která  vedou  k  růstu  domácí  úrokové  míry.  Vyšší  úroková  míra  omezí 
 investice, což povede k poklesu HDP ČR. 


Depreciace  kurzu  bude  působit  na  HDP  ČR  přes  čistý  export. 


Depreciace  zdraží  dovozy  a  zlevní  vývozy,  což  bude  mít  za  následek 
zlepšení  čistého  exportu,  a  to  povede  k  růstu  HDP.  Prioritním  cílem 
ČNB  je  ochrana  kurzu,  a  proto  bude  centrální  banka  reagovat 
opatřeními,  které  povedou  k  růstu  úrokové  míry,  což  bude  současně 
snižovat  inflaci  a  investice  a  povede  k  poklesu  HDP.  Výsledný  dopad 
depreciace  kurzu  na  HDP  ČR  bude  záviset  na  tom,  který  z  těchto  dvou 
kanálů převáží.  
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Rostoucí HDP v EU bude mít za následek růst exportů v ČR, což 
 bude  zlepšovat  čistý  export NX,  který  bude  pozitivně  ovlivňovat  HDP 
 ČR.  


Růst  úrokové  míry  v  EU  povede  k  růstu  úrokové  míry  v  ČR. 


Vyšší  úroková  míra  má  negativní  dopad  na  investice,  a  proto  dojde 
 k poklesu HDP ČR.  


Růst  inflace  v  EU  může  v  důsledku  plnění  maastrichtských 
kritérií  způsobit  růst  inflace  v  ČR,  a  tedy  pokles  HDP  ČR,  nebo  je 
rostoucí inflace v EU doprovázena rostoucí úrokovou mírou v EU, která 
bude  zvyšovat  domácí  úrokovou  míru,  a  to  opět  povede  k  poklesu  HDP 
ČR (Hušek, Švarcová, 2007). 
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4  Použitá metodologie 



4.1   Úvod do metodologie 


GARCH  model  je  zástupcem  třídy  modelů  charakterizující  tzv. 


podmíněnou  heteroskedasticitu.  Základy  této  skupině  položil  Engle 
 (1982)  popisem  modelu  ARCH  (autoregresivně  podmíněné 
 heteroskedasticity). Bollerslev (1986) rozšířil ARCH model na zobecněný 
 ARCH model, tj. GARCH model.  


Tyto modely se zabývají variabilitou časových řad, tedy druhým 
 podmíněným  momentem.  Umožňují  tak  zachytit  měnící  se  podmínky 
 nejistoty na trhu a zpřesňují intervalové předpovědi časových řad (např. 


Arlt,  Arltová,  2007).  Empirické  studie  ukázaly,  že  finanční  časové  řady 
 jsou charakterizovány rostoucím podmíněným rozptylem, který je reakcí 
 na negativní šoky (např. Levy, 2001). 


Základním předpokladem klasické metody nejmenších čtverců je 
 homoskedasticita, tj. konstantní rozptyl náhodné složky. O datech, která 
 tento  předpoklad  nesplňují,  se  tvrdí,  že  „trpí“  heteroskedasticitou.  Ta 
 způsobí,  že  regresní  koeficienty  odhadnuté  klasickou  MNČ  jsou  sice 
 nestranné, ale standardní chyby a intervaly spolehlivosti jsou vychýlené 
 a  poskytují  falešnou  přesnost  odhadů.  Heteroskedasticitu  lze  očekávat 
 zejména v datech, u nichž se volatilita očekává větší v určitých časových 
 obdobích a menší v jiných obdobích.  


ARCH  a  GARCH  modely  však  heteroskedasticitu  nepovažují 
 za problém,  který  je  třeba  odstranit.  Modely  jsou  založeny 
 na modelování  rozptylu  náhodné  složky  v  daném  období  a  jsou 
 využívány  zejména  pro  modelování  heteroskedastických  časových  řad. 


Cílem analýzy mnoha aplikací finanční ekonomie není předpověď úrovně 
 časové  řady  s  přesností  vyjádřenou  střední  čtvercovou  chybou,  která 
 závisí  na  předpovědi  podmíněného  rozptylu,  ale  bývá  jím  samotná 
 předpověď  budoucího  podmíněného  rozptylu  (Arlt,  Arltová,  2002). 


V praxi  se  tyto  modely  mimo  jiné  používají  pro  vyhodnocení  metody 
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Value-at-Risk,  optimální  skladbu  portfolia  a  oceňování  derivátů  (Engle, 
 2001). 


První  modely  zabývající  se  variabilitou  používaly  klouzavou 
 směrodatnou  odchylku,  k  jejímuž  výpočtu  sloužil  fixní  počet  minulých 
 pozorování  (nejčastěji  22  pracovních  dní).  Váhy  jednotlivých  pozorování 
 si  byly  rovny.  Váhy  minulých  pozorování,  která  přesáhla  stanovenou 
 fixní  periodu,  byly  nulové.  S  ohledem  na  skutečnost,  že  nedávná 
 pozorování  bývají  relevantnější  než  pozorování  dřívější,  měly  by  váhy 
 nedávných  pozorování  být  větší.  Podobně  zpochybnitelný  je  také 
 předpoklad  nulových  vah  pro  pozorování,  která  přesahují  stanovené 
 období. 


ARCH  modely,  které  popsal  Engle  (1982),  pracují  s  těmito 
 vahami jako s odhadovanými parametry. Podobně také GARCH model je 
 váženým  průměrem  minulých  čtvercových  odchylek.  Modely  pracují 
 s degresivními  vahami,  které  však  nikdy  nejsou  nulové.  Tyto  modely 
 jsou  jednoduché  na  odhad  a  dokonce  ve  své  nejjednodušší  podobě  jsou 
 úspěšné  při  předpovědích  podmíněné  variability.  Dle  nejpoužívanějšího 
 vyjádření  GARCH  modelu  je  nejlepší  předpověď  variability  pro  příští 
 období  váženým  průměrem  dlouhodobých  průměrů  variability,  rozptylu 
 předpovídaného pro toto období a novou informací v tomto období, která 
 je zachycena čtverci reziduí nedávných pozorování (Engle, 2001). 


V  souvislosti  se  vstupem  ČR  do  EU  a  s  plněním  stabilizačních 
 kritérií lze předpokládat, že volatilita u většiny použitých veličin se bude 
 zmenšovat. 



4.2  GARCH (p,q) model 


Nechť  {εt}  je  podmíněný  heteroskedastický  proces  a  ψt  jsou 
 všechny relevantní informace až do času t.  


Tvar GARCH (p,q) modelu je následující (Bollerslev, 1986) 


εt/ψt-1 ~ N(0, ht),       (4.1) 
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za  podmínek p  >=  0, q  >  0  a  podmínek  zaručujících  kladný  podmíněný 
 rozptyl α0  >  0, αi≥  0  pro i  =  1,  2,  ... q, βi ≥  0  pro i=1,  2,  ... p,  kde ht je 
 podmíněný  rozptyl,  který  je  oproti  tradičním  modelům  časových  řad 
 v čase proměnlivý. 


Při užití operátoru zpoždění má rovnice (4.2) následující tvar 
 ht = α0 + A (L) εt2 + B (L) ht       (4.3) 
 Při p = 0 odpovídá GARCH (p,q) model ARCH (q) modelu, je-li p 


= q = 0, pak εt je bílý šum.  


Definice: Proces bílého šumu 


Je-li  stochastický  proces  {εt}  řadou  nekorelovaných  náhodných 
 veličin  jednoho  pravděpodobnostního  rozdělení  s  nulovou  střední 
 hodnotou E(εt) = 0, konstantním rozptylem D(εt) = σε2a autokovarianční 
 funkcí γk  = C(εt, εt-k)  =  0,  pro  všechna k  ≠  0,  potom  se  označuje  jako 
 proces bílého šumu (např. Arlt, Arltová, 2007). 


Zatímco  v  ARCH(q)  modelu  je  podmíněný  rozptyl 
 charakterizován jako lineární funkce zpožděných rozptylů, GARCH (p,q) 
 model umožňuje do této charakteristiky zahrnout také zpožděné hodnoty 
 podmíněného rozptylu. 


Podmíněný rozptyl {εt} lze vyjádřit  lineární regresní funkcí 


εt = yt – x´t b,       (4.4) 


kde yt je vysvětlovaná proměnná, xt je vektor vysvětlujících proměnných 
 a b je vektor neznámých parametrů. 


Model  GARCH  (p,q)  lze  přepsat  do  modelu  ARCH(∞),  pokud 
 všechny kořeny rovnice 


1 – B(z) = 0         (4.5) 
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leží  vně  jednotkového  kruhu.  Pak  (4.2)  (resp.  (4.3))  může  být  přepsáno 
 do podoby 


2
 1
 1


1
 0


2
 1
 1


0(1 (1)) ( )(1 ( )) 1 t i


i
 i
 q


i
 i
 t


t B A L B L


h −


∞


=


−


=


−


− 
∑
  +∑














 −


=


−
 +


−


=α ε α β δε     (4.6) 


což  spolu  s  (4.1)  odpovídá  modelu  ARCH  (∞).  Hodnoty δi se  získají  z 
 rozvoje mocninné řady D(L) = A(L)(1-B(L))-1
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kde n = min (p, i-1). 


Teorém: GARCH (p,q) model definovaný rovnicemi (4.1) a (4.2) 
 (resp.  (4.3))  je  stacionární  s E(εt)  =  0,  var(εt)  = α0(1-A(1)  – B(1))-1  a 
 cov(εt,εs) = 0 pro t ≠ s a pokud A(1) + B(1) < 1 (Bollerslev, 1986). 


Nutná  a  postačující  podmínka  stacionarity  obecného  procesu 
 vyjádřeného (4.1) a (4.2) (např. Li, Ling, McAleer, 2002) 


A(1) + B(1) < 1, resp.  1
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Model  GARCH  (p,q)  (4.1)  a  (4.2)  za  uvedených  podmínek  lze 
 přepsat do tvaru 
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t h h


v =ε2 − =(η2 −1) ,           (4.10) 
 kde ηt ~ N(0,1). 


V  tomto  vyjádření  může  být  GARCH  (p,q)  model  interpretován 
jako  model  ARMA  (m,p),  kde m  =  max  (p,q).  Ačkoliv  vyjádření  modelu 
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vzorcem  (4.9)  je  z  pohledu  teorie  časových  řad  smysluplnější,  v  praxi  je 
 upřednostňováno vyjádření (4.1) a (4.2) (resp. (4.3)) (Bollerslev, 1986). 


Model GARCH (p,q) je stacionární v kovariancích, pokud kořeny 
 polynomiální rovnice 


1 – A (L) – B (L) = 0       (4.11) 


leží vně jednotkového kruhu.  


Nepodmíněný rozptyl procesu {εt} (Arlt, Arltová, 2007) je 


D(εt)= α0 / (1 – A(1) – B(1))         (4.12) 


Podmínka  (4.8)    je  postačující,  nikoliv  však  nutnou,  podmínkou 
 pro  striktní  stacionaritu  a  ergodicitu  obecného  GARCH(p,q)  modelu. 


Nutnou a zároveň postačující podmínku striktní stacionarity a ergodicity 
 obecného  GARCH  modelu  objevil  Bougerol  a  Picard  (1992)  a  Nelson 
 (1990) (např. Li, Ling, McAleer 2002). Tuto podmínku lze nejjednodušeji 
 zformulovat pro GARCH(1,1) model 
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Vlastnosti GARCH modelu 


Obecný tvar GARCH (p,q) modelu je 


εt| ψt-1 = ut,       (4.14) 
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et ~ N (0,1); et, es nezávislé pro t ≠ s, 
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t = 1, ... T, 


kde εt je vysvětlovaná proměnná, která je podmíněna veškerou informací 
ψt-1 známou až do období t-1. ut představuje v (4.14) náhodnou složku a 
dále  je  modelována  jako  funkce et  a ht,  kde et jsou  nezávislé  náhodné 
složky s normovaným normálním rozdělením N(0,1). Rozptyl náhodných 
složek ut  je  v  modelu  představován  proměnnou ht.  Rozptyl  náhodných 
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složek  je  tedy  vyjádřen  váženým  součtem  dlouhodobého  průměru 
 rozptylu,  q  čtverců  předešlých  reziduí  a p  předešlých  odhadů  tohoto 
 rozptylu. 


Podmíněná střední hodnota 
 E(εt|ψt-1) = ht2Eet


1


 = 0         (4.17) 


Nepodmíněná střední hodnota 


Eεt = E(E(εt|ψt-1)) = 0       (4.18) 
 Podmíněný rozptyl 
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Kovariance  a  korelace  jsou  nulové,  veličiny,  které  jsou 
 generované GARCH modelem mají podmíněnou i nepodmíněnou střední 
 hodnotu nulovou, podmíněný rozptyl je ht a nepodmíněný rozptyl je Eht.  


Data, která jsou generována GARCH modelem, jsou ve srovnání 
 s  normálním  rozdělením  špičatější,  tzn.  hodnoty  blízké  0  se  vyskytují 
 velmi  často,  naopak  výskyt  krajních  hodnot  je  méně  častější.  Šikmost 
 generovaných  dat  je  nulová,  tzn.  že  pozitivní  a  negativní  hodnoty  se 
 vyskytují stejnoměrně. 



4.3  GARCH (1,1) model 


Nejčastěji  užívanou  verzí  GARCH  modelu  je  GARCH  (1,1) 
 model, který je popsán rovnicí (4.1) a následující rovnicí pro podmíněný 
 rozptyl procesu 
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za podmínek α0 > 0, α1 ≥ 0, β1 ≥ 0 zaručujících kladný podmíněný rozptyl.  
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GARCH  (1,1)  je  rozšířením  modelu  ARCH(1)  o  podmíněný 
 rozptyl  v  prvním  zpoždění.  Notace  (1,1)  je  standardní  zápis,  ve  kterém 
 první  údaj  odpovídá  autoregresním  zpožděním  (tzv.  ARCH  členy)  a 
 druhý  údaj  popisuje,  kolik  zpoždění  klouzavých  průměrů  je 
 specifikováno  (tzv.  GARCH  členy)  (Engle,  2001).  Tento  model  se  užívá 
 zejména v případech, kdy by bylo vhodné zvolit model ARCH(q) s mnoha 
 zpožděnými  (Arlt,  Arltová,  2007).    Model  (4.21)  lze  přepsat  do  podoby 
 modelu ARMA (1,1) 
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kde vt =εt2 −ht. Model GARCH (1,1) je stacionární v kovariancích, pokud 
 α1 + β1 < 1.  


Nepodmíněný rozptyl εt má následující formu 


1
 1


0


) 1


( α β


ε α


−


= −


D t .       (4.23) 


Je  tedy  konstantní  v  čase  a  proces εt  je  nepodmíněně  homoskedastický 
 (Arlt, Arltová, 2007).  


Pokud 3α12 +2α1β1 + β12  <  1,  čtvrtý  normovaný  moment  existuje 
 a platí (Bollerslev, 1986) 
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špičatost náhodných veličin εt má tvar 
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jinak je ∞. Špičatost KU(εt) je tedy třikrát větší než špičatost normálního 
rozdělení. 
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Autokorelační  funkce  procesu  εt2  je  následující  (např.  Arlt, 
 Arltová, 2007) 
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ρk = (α1 + β1)k-1ρ1,  k = 2,3,... .       (4.28) 
 S  rostoucím  zpožděním  hodnoty  k  autokorelační  funkce  klesají 
 exponenciálně  a  rychlost  tohoto  poklesu  je  závislá  na  součtu α1  + β1. 
 Pokud se tento součet přibližuje hodnotě jedna, pak klesá autokorelační 
 funkce  velmi  pozvolna.  Podobně  exponenciálně  klesají  s  rostoucím 
 zpožděním  také  hodnoty  parciální  autokorelační  funkce.  Lze  tedy 
 konstatovat,  že  tvar  autokorelační  a  parciálně  autokorelační  funkce 
 procesu  εt2odpovídá  tvaru  funkce  u  modelu  ARMA  (p,q)  (např.  Arlt, 
 Arltová, 2007). 


GARCH(1,1)  model  je  přímo  určený  pro  předpověď  právě 
 na jedno období. Na základě této předpovědi lze však provést předpověď 
 pro  dvě  období.  Opakováním  tohoto  kroku  lze  zkonstruovat  také 
 dlouhodobé předpovědi.  



4.4  Odhad GARCH regresního modelu 


Pro  odhad  parametrů  GARCH  (p,q)  modelu  definovaného  (4.1), 
 (4.2)  (resp.  (4.3))  se  užívá  metoda  maximální  věrohodnosti  (Bollerslev, 
 1986).  


Nechť z´t = (1, ε2t-1,..., ε2t-q, ht-1, ... ht-p), ω´ = (α0,..., αq, β1, ... , βp) je 
 vektor odhadovaných parametrů, θ Є Θ, kde θ = (b´, w´) a Θ je kompaktní 
 podprostor  Euklidovského  prostoru  takový,  že  druhý  moment  εt  je 
 konečný. Model lze přepsat do tvaru (4.1), (4.4) a 


εt = yt – x´tb; εt|ψt-1 ~ N(0,ht) 


ht = zt´ω        (4.29) 


Hodnota věrohodnostní funkce pro T pozorování 
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∑
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 lt(θ),      (4.30) 
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GARCH  model  se  obvykle  odhaduje  pomocí kvazi-maximálně 
 věrohodného  odhadu  (dále  QMLE).    QMLE  se  užívá  pro  modely, 
 u jejichž náhodných složek se nepředpokládá normální rozdělení.  


Věrohodnostní  funkce  pro  GARCH(1,1)  model  je  definovaná 
 následovně 
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kde ht  je  lineární  funkcí εt  a  parametr δ  =  (α0, α1,  β1)  a ht  je  vyjádřeno 
 rekurzí 
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za předpokladu, že h0 je kladná konstanta. QMLE je poté vyjádřen jako 


est ∂ = arg max L(∂), kde ∂ Є Θ.         (4.34)


Jak  uvádí  Li,  Ling  a  McAleer  (2002),  Lee  a  Hansen  (1994)  a 
 Lumsdaine  (1996)  dokázali,  že  lokální  QMLE  je  konzistentním  a 
 asymptoticky  normálním  odhadem,  za  předpokladu  platnosti  nutné  a 
 postačující  podmínky  pro  striktní  stacionaritu  (4.13).  Lee  a  Hansen 
 (1994)  vyžadují,  aby  všechna  podmíněná  očekávání ηt2+k <  ∞  pro k  >  0, 
 zatímco Lumsdaine (1996) vyžaduje, aby Eηt32 < ∞. Lee a Hansen (1994) 
 ukázali,  že  globální  QMLE  je  konzistentní  odhad  za  podmínky 
 konečných druhých momentů εt. 



4.5  Implementace GARCH modelu v programu PcGive 


K  analýze  byl  použit  software  GiveWin  2.10  spolu  s  moduly 
PcGive 10.0 a OxPack 3.1.  
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Pro  numerickou  optimalizaci  nabízí  tento  software  metodu 
 BFGS.  Jde  o  jednu  z  nejrobustnějších  dostupných  metod,  která 
 nevyžaduje existenci druhých derivací.  


Teoretickým  předpokladem  modelu  je  podmínka  (4.8).  Výsledek 
 však  může  být  tak  blízký  jedné,  že  jej  software  nedokáže  od  jedné 
 spolehlivě odlišit. Proto jsou vyloučeny pouze hodnoty, pro které je daný 
 výraz  větší  než  jedna,  zatímco  ostatní  hodnoty  jsou  ponechány.  I  tuto 
 podmínku je možné oslabit. 


PcGive  nabízí  při  odhadech  výběr  více  možností  konkrétních 
 předpokladů, které se týkají odhadovaných parametrů, dále nabízí také 
 výběr ze složitějších modifikací GARCH modelů. 


Zejména  v  případech,  kdy  parametr p  GARCH(p,q)  modelu  je 
 větší než jedna, může nastat situace, kdy věrohodnostní funkce bude mít 
 více lokálních maxim. PcGive proto umožňuje zvolit na počátku náhodně 
 vybrané hodnoty parametrů pro hledání globálního maxima. Každá tato 
 hodnota  však  ovlivňuje  maximalizaci,  a  proto  může  být  metoda  časově 
 náročná. 


Při  odhadech  modelu  je  možné  využít  metodu  QMLE  nebo 
 standardizovaného  Studentova-t  rozdělení,  které  při  počtu  stupňů 
 volnosti blížícím se nekonečnu konverguje k normálnímu rozdělení. 


Vyhodnocení QMLE vyžaduje předvýběr hodnot ut2 a ht. PcGive 
 nabízí  dvě  metody:  průměr  čtverců  reziduí  a  odhad  chybějících 
 pozorování.  



4.6  Konkrétní model aplikovaný na data 


HDP  ČR  nemá  ani  nulovou  střední  hodnotu  ani  nulovou 
 šikmost4. Vlastnosti, které jsou předpokládány u veličiny εt modelované 
 pomocí  GARCH  modelu,  nejsou  tedy  splněny.  Pro  modelování  časové 
 řady  se  namísto  původních  hodnot  často  užívají  hodnoty,  které  jsou  již 
 nějakým  způsobem  upraveny.  Lze  využít  teorie  časových  řad  a 
 modelovat namísto veličiny εt rezidua některého ARMA modelu. 


       


4 Střední hodnota HDP ČR = 4,1483*105, šikmost = 0,88714 
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V situaci, kdy známe veličiny, které ovlivňují vývoj HDP ČR, je 
 možné  namísto  hodnot  εt  využít  reziduí  regresního  vztahu  (Hušek, 
 Švarcová,  2007)  a  dále  předpokládat,  že  tato  rezidua  již  uvedené 
 vlastnosti splňují. 


Odhadovaný GARCH (p,q) model bude tedy ve tvaru 


εt | ψt-1 = Xt´β + ut,           (4.35) 
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et ~ N(0,1); et, es nezávislé pro s ≠ t, 
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t = 1, ... T, α0 > 0,  αi, βj  ≥ 0 


kde εt  je endogenní proměnná, která je podmíněna veškerou disponibilní 
informací ψt-1  o  proměnné εt   do  období t  –  1, ut  představuje  v  (4.35) 
náhodnou  složku,  která  je  vyjádřena  jako  funkce  et a  ht1/2.  et  jsou 
nezávislé a identicky normálně rozdělené náhodné složky a ht je rozptyl 
ut. Xt je vektor vysvětlujících proměnných a β vektor jejich parametrů.  
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