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1. Kapitola
Uvod

Casové fady jsou soubory &iselnych hodnot, které se uréitym zptisobem méni
V ¢ase, tyto hodnoty se shromazd’uji za uéelem jejich dalsi analyzy. Casova fada v sobé
uchovava dilezitou informaci, na jejimz zédkladé¢ mizeme analyzovat jeji chovani. Lze
odhadnout trend jejich vyvoje, ktery mizeme porovnavat se skutecnym chovanim této
fady. V této praci se budeme zabyvat fadami ekonomickymi, ve kterych budeme hledat
jejich zakonitosti, pozorovat zmény v jejich chovani v prubéhu hospodaiského cyklu,
zejména ve fazi krize. Krize by se méla projevit jako vyraznd odchylka od trendu. Je
velice pravdépodobné, ze tyto odchylky budou spole¢né pro vice ¢asovych fad, proto

se pokusime najit vzdjemny vztah mezi jednotlivymi fadami.

Finanéni krize je nedilnou soucasti soucasné trzni ekonomiky a tedy zasahuje
kazdého, kdo se v tomto systému nachédzi. Snaha této prace je alesponn z Casti krizi

porozumét, popsat priciny jejiho vzniku i jeji dusledky.

Pted samotnou analyzou je nutné se sezndmit s teoretickymi souvislostmi, které
se tykaji jak ekonomické krize, tak analyzy samotné. Teoreticka Cast se sklada ze tii
kapitol. Prvni z nich se zabyva pojmem hospodaiského cyklu, jeho fazemi a vykyvy. Je
zde uvedeno nékolik teorii, které se zabyvaji pfi¢inami vzniku hospodaiského cyklu.
Druhé kapitola je vénovana pfimo finan¢ni krizi. Jsou v ni popsény typy finan¢nich
krizi, pfi€iny jejich vzniku a z ¢asti 1 jejich historie. Ve tfeti kapitole jsou popsany
metody, které byly pouZity pro analyzovani dat v praktické casti.

Prakticka ¢ast je samotnd analyza dat, v prvni casti je pouzita metoda
exponencialniho vyrovnavani, ktera byla aplikovand na cenu zlata. DalSi cast
pfedstavuje vyuZiti korelace pro zjisténi vzdjemnych vztaht jednotlivych fad, v tomto
ptipadé se jedna o LIBOR, PRIBOR, HDP Ceské republiky a HDP Velké Britanie.
V posledni &asti se vénuji analyze primérné mzdy v Ceské republice, na kterou jsem
pouzil metodu linedrni regrese, pomoci které jsem vytvofil rovnici trendu, veénuji
se dynamice vyvoje mezd a porovnavam indexy redlnych i nomindlnich mezd mezi

jednotlivymi lety.



2. Kapitola
Hospodarsky cyklus

Protoze krize je nedilnou soucasti hospodarského cyklu, ptiblizime si nejprve
samotny hospodaisky cyklus, abychom tuto problematiku vidéli jako komplexni
problém, nikoliv jen jako krizi, tedy jen jednu z fazi cyklu. Podle Holmana (2001)
hospodaisky cyklus predstavuje pravidelné kolisani ekonomiky. Cyklus zasahuje celou
nebo vétsi ¢ast ekonomiky, osciluje okolo dlouhodobého trendu. Mé&fi se pomoci

hrubého doméciho produktu a dalsich makroekonomickych ukazatelti.

Musime rozliSovat pojem cyklus a fluktuace. Fluktuace se objevuje jednotlive,
aniz by vykazovala jakoukoliv periodicitu. U cyklu se tato periodicita vyskytuje,

ackoliv mize byt nepravidelna.

2.1. Strukturalni vykyvy

Ktémto vykyvim dochdzi v disledku zmény preference spotiebitelti, méni
se mnozstvi zdroji na trhu a tim 1 jejich vzacnost. Nemaly vliv na tyto vykyvy ma
I technologie, nové vyrobni poznatky a také komparativni vyhody rtznych zemi.
Strukturdlni vykyvy znamenaji, ze se nékterd odvétvi smrst'uji a jina expanduji. Proto
dochazi k situacim, kdy se u jednoho vyrobce vyrabi nadbytek vyrobki a ty se mu
hromadi, nebo naopak vyrabi malo vyrobkt a vznikne tak docasny nedostatek. Tento

fakt vede Kk tzv. strukturalni nezaméstnanosti.

Strukturalni vykyvy jsou soucasti chovani ekonomik, které¢ reaguji na zmény
na trhu, i kdyz pro mnohé mohou byt nepfijemné. Existence strukturalnich zmén je
V podstaté ditkazem o pruznosti a adaptabilité ekonomiky. Né&které ekonomiky se snazi
bréanit strukturdlnim zménam pomoci dovoznich cel, jejichz hodnotu nastavi tak
vysokou, aby bylo dovozu v podstaté zabranéno, ale tyto pokusy jsou marné. Toto
ochranafstvi zadrzuje zdroje v odvétvich, ktera ztratila komparativni vyhodu, coZ brani

expanzi odvétvi, ktera komparativni vyhodu ziskavaji.

2.2. Cyklicky vykyv
K cyklickym vykyvim dochdzi z jiného divodu nez k strukturdlnim vykyvim.

Na rozdil od strukturdlnich vykyvi, které spocivaji v tom, Ze nékterd odvétvi ztraci
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a jina expanduji, tedy jsou zaméfeny pouze na dané odvétvi. Cyklické vykyvy zasahuji
celou ekonomiku, a to bud’ vSeobecnym poklesem, nebo vSeobecnym rustem vyroby

témér ve vSech odvétvich.

2.3. Faze hospodarského cyklu
Hospodaisky cyklus se dle Holmana (2001) sklada ze ¢ty fazi. Tyto faze jsou

znazornény V grafu €. 1

Graf 1: Faze hospodatského cyklu
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2.3.1. Vrchol

Spotiebitelé zvysuji svoje vydaje, tim padem firmy vyuzivaji své vyrobni
kapacity témét na plno, nemaly podil maji i podnikové investice. ZvySuje se produkce,
ale 1 poptavka po zbozi a sluzbach, coz vede k navyseni cen. Tato faze kon¢i hornim

bodem obratu hospodaiského cyklu.



2.3.2. Kontrakce

V této fazi ekonomicky cyklus klesa., snizuje se zajem o vyrobky a sluzby,
to vede k omezovani vyroby. Omezeni vyroby ma za nasledek, Ze firmy maji piebytek
zameéstnancl a zacnou propoustét. Nakupuji méné surovin do vyroby, ¢imz ovliviiuji
firmy v primarnim sektoru. Zaméstnanci, ktefi nejsou propusténi, Castokrat mivaji
zkracenou pracovni dobu. Firmy i pfes tato opatfeni mohou mit odbytové problémy, coz

vede K rustu zasob. Nizké piijmy zpusobuji odklad investic.

2.3.3. Sedlo

Sedlo piedstavuje dno hospodatského cyklu. Dale opada zajem o zbozi a sluzby,
a proto se snizuje i1 pokles produkce. Stoupd nezaméstnanost, klesa pocet pracovnich
mist a je obtizné nalézt praci. Paradoxné¢ mulze klesat mira inflace. Konec této faze

ptedstavuje bod obratu, tzv. sedlo.

2.3.4. Expanze

Expanze je vzestupna faze hospodaiského cyklu. Nastava oziveni ekonomiky,
spotiebitelé zacnou vice utrdcet a zvysi tak své vydaje. ZvySend poptavka ze strany
spotiebiteld nuti firmy investovat, aby navysSily své vyrobni kapacity. NavySovani
kapacit vytvaii nova pracovni mista, nezaméstnanost se snizi a spotiebitel¢ dale

navysuji své vydaje.

2.4. Pri€iny vzniku hospodaiského cyklu
Na pfic¢iny vzniku hospodaiského cyklu neexistuje jednotny néazor. Existuje
mnoho teorii, které se snazi tento jev vysvétlit, Holman (2001) ve své knize uvadi tyto

teorie.

2.4.1. Rakouska sSkola

Podle Ludwiga von Misese hospodaisky cyklus vznikd diky zméndm mnozZstvi
penéz na trhu. Zmény jsou vyvolany uvérovou expanzi komercnich bank, které jsou
zaStitovany centralni bankou. Prudky narist poskytnutych uvéri ma za nasledek
investi¢ni narast, ale jiz chybi redlny zaklad v usporach. Penézni Grokova mira klesa
pod redlné zhodnoceni investic. To znemoziuje piesné ekonomické kalkulace investort,
ktefi v disledku nedostatki informaci Spatné vyhodnoti investice. Nesoulad mezi
predpokladanym stavem a realitou zpusobi hospodaiskou depresi. Mises tedy

jednoznaéné urcil pti¢inu cykli¢nosti hospodaistvi v ménové politice centralni banky.
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2.4.2. Keynesianstvi

Predstavitel¢ keynesianstvi vidi jako hlavni diivod cykli¢nosti hospodarstvi
agregatni poptavku. Jeji pokles ma za nésledek pokles piijmt vyrobci. Pfijmy vyrobct
na tuto zménu reaguji velmi rychle, ale ceny a mzdy klesaji pomaleji. V dusledku toho
se vyrobcim zvysi naklady na vyrobu a pod jejich tlakem jsou nuceni propoustét
zamestnance, to ma za nasledek dalsi pokles agregatni poptavky a dalsi propousténi.
Podle keynesianské teorie by vtomto okamziku meéla vlada navysit statni vydaje

a danym krokem nahradit vypadek agregéatni poptavky.

2.4.3. Joseph Alois Schumpetr

Schumpetr povazoval za pii¢inu cykld tzv. inovaéni viny. Inovacni vlna je
V podstaté¢ ptiznivy nabidkovy Sok, ktery pfivede ekonomiku k rychlému rastu.

V okamziku, kdy se inovaéni vina vycerpd, dochazi k prudkému poklesu.

2.4.4. Robert Holman

Podle Holmana jsou expanze a recese vykyvy realného HDP kolem

potenciondlniho produktu, které jsou vyvolany zménami agregatni poptavky.



3. Kapitola

Financni krize

V ptedchozi kapitole jsme se zaméfili na hospodaisky cyklus jako celek, v této
kapitole se podivame na finan¢ni krizi jako takovou. Dvoiak (2008) tvrdi, Ze pti snaze
0 vymezeni pojmu ,,finan¢ni krize* musime pifijmout podstatny fakt, ze ,,finan¢ni krize*
neni disledkem a problémem redlné ekonomiky, ale jeji podstata a misto vzniku

se nachazi ve finan¢nim systému.

Finan¢ni krize a disledky s ni spojené jsou pouze projevem poruch finan¢niho
systému. V teoretickych analyzach se uvadi nasledujici pfipady poruch finan¢niho

systému:
e bankovni krize (Banking Crisis),
e uvérova nebo dluhova krize (Credit or Debt Crisis),
e ménova krize (Currency or Exchange Rate Crisis),

e systemicka finan¢ni krize (Systematic Financial Crisis), je kombinaci

symptom1, které vykazuji vySe uvedené typy krize, a to s rozdilnou kauzalitou.

Do tradi¢ni typologie finan¢nich krizi patii prvni tfi typy, tedy bankovni krize,
uvérova ¢i dluhova krize a ménova krize, avSak v praxi jen ziidka nastane situace, kdy

se jeden z uvedenych typt vyskytuje v Cisté podobé.

3.1. Bankovni krize

Jako bankovni krize jsou oznaCovany situace, ve kterych se nékteré ¢i vSechny
komeréni banky potykaji s nedostatecnou likviditou (schopnost uhradit splatné
zavazky), zejména vSak s insolvenci. Bankovni krizi necharakterizuji pouze banky,
které¢ se dostaly do upadku, do pojmu bankovni krize patii i1 situace, kdy postizenou
banku zachranila bud’ vladni intervence, nebo pomoc od centralni banky (v Ceské

republice Ceska narodni banka).

Bankovni krize miZze postihnout jak rozvojové zemé, tak i vyspélé ekonomiky,

ovSem ditvody vzniku se vyrazné lisi.



V rozvijejicich se ekonomikach (napf. Indonésie, Argentina, Mexiko) byva
nejcastejsi pricnou vzniku bankovni krize, ztrata divéry vkladateld v konkrétni banku.
To ma za nasledek tzv. ,,run* na banku. Jde o situaci, kdy vkladatelé za¢nou pod vlivem
informaci (Casto chybnych) vybirat svoje vklady. To muze vést az k bankrotu banky,
ktera do té doby neméla zadné potize, protoze banka s CasteCnymi rezervami nikdy
nemuze vyplatit vSechny vklady najednou. V ptipad€, Ze bankovni run postihne vic

bank, hovofime o tzv. ,,bankovni panice*.

V rozvinutych ekonomikach jsou tyto problémy spojeny s nékterym z typu
bankovnich aktiv (nemovitosti, akcie, apod.) pfedevsim s nahlym poklesem jejich ceny.
Podle IMF (2008) bankovni krize mohou vznikat i v disledku dluhové krize, coz
znamena, ze velké mnozstvi dluzniki neni schopno dostat svym zavazkim, a tedy
splacet vcas poskytnuté uvery. Piestoze bankovni krize postihuji Castéji rozvojové
ekonomiky, muze krize postihnout i velmi vyspélou ekonomiku, napf. americka

hypotec¢ni krize.

3.2. Ménova krize

IMF (2008) definuje ménovou krizi, jako snizeni nominalni hodnoty dané mény
nejméné o 30 %, ale zaroveil musi byt mira znehodnoceni minimalné 10% v porovnani

s piedchazejicim rokem.

Tato situace se podle Dvotaka (2008) projevuje jinak v systému pevného kurzu

a jinak v systému pohyblivého kurzu.

V systému pohyblivého kurzu se projevi jako depreciace nominalniho kurzu.
Depreciace je oslabeni kurzu doméci mény vici cizim méndm. Na rozdil od devalvace,
ktera je disledkem monetarni politiky v systému fixnich kurzi, dochazi k depreciaci

samovoln¢.

V systétmu fixniho kurzu obvykle spekulativni utoky vynuti zménu kurzu,
protoze pod vlivem tutoku je centralni banka donucena branit fixni kurz. To znamen4, ze
meénova krize se neprojevuje pouze devalvaci nebo depreciaci, ale jejimi piiznaky
mohou byt 1 kroky, které ndrodni banka provede na obranu kurzu. MiZe to byt

naptiklad ztrata velké ¢asti devizovych rezerv nebo vyrazné zvyseni urokovych sazeb.

Jen ziidka se ménova krize objevuje v Cisté podobé, tzn. neni kombinovana

sdluhovou nebo bankovni krizi. Ve vétsiné pripadi se jednd o spekulace proti



nerovnovaznym pevnym ménovym kurziim. IMF zaznamenalo v rozmezi let 1970-2007

208 ménovych krizi.

3.3. Dluhova krize
Pojem dluhové krize se nejcastéji pouziva v piipadech, kdy dana zemé prestane
byt schopna splacet své zahrani¢ni zavazky, tato situace vede az k statnimu bankrotu.
Piehled zemi, které prodélaly vic jak jeden statni bankrot v letech 1976-2003, mtizeme
vidét v tabulce €. 1. Pojem dluhova krize 1ze rozdélit na vnéjsi dluhovou krizi a interni

dluhovou krizi.
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Tabulka 1: Zemé s vice nez jednim piipadem statniho defaultu v letech 1976-2003

5 Primérna
Zemé pocet delka Krizové epizody
pripadi -
trvani
Argentina 3 4,5 1982-1994, 1995-1996, 20012002
Bolivie 2 6,5 1980-1985, 1986-1994
Brazilie 2 7,0 1983-1995, 1998-2000
Ekvador 2 8,0 1982-1996, 1999-2001
Indonésie 2 2,5 1997-2001, 20022003
Jamajka 3 4,7 1978-1980, 1981-1986, 1987-1994
JAR 4 1,8 1976-1978, 1985-1988, 1989-1990,
1993-1994
Jizni Korea | 2 2,0 1980-1982, 1997-1999
Mexiko 2 5,0 1982-1991, 1995-1996
Maroko 2 3,0 1983-1984, 1986-1991
Peru 3 6,3 1976-1977,1978-1981, 1983-1998
Thajsko 2 1,0 1981-1982, 1997-1998
Turecko 2 3,5 1978-1983, 20002002
Uruguay 3 2,0 1983-1986, 1987-1988, 1990-1992
Venezuela 3 3,3 1983-1989, 1990-1991, 1995-1998

Zdroj: DVORAK (2007)

Termin externi (zahrani¢ni) dluhova krize je podle IMF (1998) pouZivan pro
situace, kdy neschopnost dostat svym zahrani¢nim zavazkiim postihne jak vefejny, tak
I soukromy sektor (firmy, banky). Jako ptiklad 1ze uvést finanéni krizi, ktera prob&hla

v Jizni Americe v 80. letech minulého stoleti.

Interni dluhova krize podle Dvotaka (2008) byla dosud opomijena i pies svoji
nebezpecnost. Projevuje se jako chronickd vnitini pfedluzenost ekonomik, platebni
neschopnost firem a také vyraznym nartstem objemu klasifikovanych avéra. To ma

Castokrat za nasledek zamrznuti uvérového trhu (Credit Crunch). Jedna se o situaci
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na trhu, kdy banky z obav bankrotu dluznikii pfestanou poskytovat Gvéry. Tato situace
stizi firmam jejich financovani, protoze cizi kapital je jeho nedilnou soucésti, a mize
vést az ke skute¢nému bankrotu firmy. Nebezpe¢nost tohoto typu dluhové krize spoc¢iva
v tom, ze nemusi byt zprvu patrné, co vede K jeho chronicité. Je to zptisobeno zasahy
vlady do soukromého sektoru, tzv. finanénimi injekcemi, které mohou tento problém

na zna¢nou dobu zakryt.

Klasickym piikladem interni dluhové krize je situace v Japonsku v 90. letech.

Seznam vyznamnych krizi mizeme vidét v tabulce €. 2.
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Tabulka 2: Vyznamné krize od konce 80. let

Vnéjsi dluhova krize, ktera prechazi v krizi bankovni, pripadné dluhovou

Latinskoamerické dluhova krize 1982—-1989

Ruska finanéni krize 1998

Brazilska finan¢ni krize 1998-1999

Spekulativni ménova krize, ktera vyvola bankovni krizi

Krize evropského ménového mechanismu (EMS currency crisis) 1992-1993

Bankovni krize vyvolana vnéjSim Sokem

Americka bankovni krize (USA savings and loan crisis) 1980-1995

Bankovni krize vyvolana Krizi ménovou

Severska bankovni krize: Norsko 1988—1993, Svédsko 1990-1994, Finsko
1991-1994

Bankovni krize ustici do krize dluhové a ménové

Chilska finan¢ni krize 1981-1985

Turecka financ¢ni krize 2000

Dluhové (systematické) finanéni krize

Druhé mexicka krize (tequilla crisis) 1994-1995

Asijska finanéni krize 1997-1998 Thajsko, Filipiny, Indonésie, Jizni Korea

(vnitini dluhova, bankovni a ménové krize)

Argentinska krize 2001-2002 (vnéjsi dluhova, bankovni a ménova krize)

Americka hypoteéni krize 2007—? (globalni dluhova krize ptechazejici v krizi

bankovni, ménovou a v recesi)

Chronicka vnitini dluhova a bankovni Kkrize

Japonska finan¢ni krize 1989-2004 (dluhova deflace a recese)

Zdroj: DVORAK (2007)
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3.4. Systemicka financéni krize
Novodobé krize se jiz nevyskytuji v Cisté podobé¢, tzn. Ze se nejedna jen o jeden
typ krize (ménova krize, dluhova krize, bankovni krize). Novodobé krize jsou

kombinaci téchto typt, proto byl vytvoren termin Systemicka financni krize.

3.4.1. Schéma systematické finan€ni krize

Toto schéma umoznuje popsat jiz probéhlou krizi, ve které se snazi najit
souvislosti a logiku. AvSak divody vzniku, projevy a potazmo i nasledky systematické
finan¢ni krize jsou unikatni pro kazdy ptipad. Nelze tedy presné vystihnout kombinace
faktorti, vzajemny vztah projevi, které vedou ke krizi. Dle Dvoraka (2008) schéma

tvoti tyto zdkladni moduly.

Modul A: Popis vychozi piredkrizové situace. Tento modul vystihuje ekonomické
prostfedi, které panovalo pfed vypuknutim krize. Popisuje vnitini makroekonomické
a mikroekonomické prostiedi dané¢ ekonomiky, ale i vné&jsi prostiedi, které samoziejmée

také vyznamné ovlivituje danou ekonomiku.

Modul B: Formulace kritického stavu. Jak jsem jiz uvedl vyse, situace, za které
krize vznikne, je pokazdé unikatni. Tento modul se za pomoci empirické analyzy snazi
popsat kombinace vybranych parametrd z modulu A, které zvySuji dopady vngjsiho
nebo vnitinitho Soku. Samotny Sok by nevedl ke krizi, proto je nutnd pfitomnost
spoustéce.

Modul C: Spoustéci moment. Nékdy muize byt oznacovan jako ,trigger”. Jedna
se 0 moment obvykle specificky pro kazdou krizi, ktery v kombinaci s kritickym stavem
zpusobi start zjevné krize. Zpravidla to byvaji ekonomické nebo politické faktory, mize
se ovSem jednat i o faktor psychologicky. Tyto faktory mohou pfijit jak z vnéjsiho, tak

z vnitiniho prostfedi. Je velmi obtizné pfedpovidat jejich vznik, protoZe je ndhodny.

Modul D: Konkrétni scéndf vzniku systematické financni krize je uz konkrétni

specifikace vzdjemné interakce dluhovych, bankovnich a ménovych probléma.
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4. Kapitola

Zakladni pristup k analyze ¢asovych rad

Prvni dvé kapitoly byly zaméfeny na ekonomickou cast, kapitola Cislo 3
se zam¢fi na matematickou C¢ast analyzy. Cipra (1986) uvadi, ze volba metody pro
a typ Casové fady. Ulelem analyzy byva vétdinou rozpoznani mechanismu vzniku
hodnot, pokud tento mechanizmus detekujeme, mizeme na jeho zéklad¢ predpovidat
hodnoty budouci. S tim souvisi také ucel, za kterym ziskdvame vysledky a jakym
zpusobem je hodlame vyuzit. Urceni typu casové tady je velice dulezité, protoze
nékteré metody jsou vhodné jen pro néktery typ Casovych fad. Napf. nelze pouziti

Boxuv—Jenkinstuv model pro ro¢ni ¢asova data s linearnim trendem.

4.1. Dekompozice ¢asovych rad
Ekonomické Casové tady se mohou skladat z n€kolika slozek. Cipra (2008)
uvadi tyto:
e trend,
e Sezdnni slozka,
e cyklicka sloZka,
e rezidudlni slozka.
Diivodem, pro¢ se tada dekomponuje na jednotlivé slozky, je nadéje toho,

ze V jednotlivych slozkach se nam 1épe podafi najit pravidelné chovani fady daleko

lépe, neZ v piivodni nerozloZzené fadé.

41.1. Trend

Trend odrézi dlouhodoby vyvoj Casové tfady, miize piedstavovat dlouhodoby
rust nebo dlouhodoby pokles. Trendové slozka vznika v disledku ptsobeni sil, které
trend vychyluji v daném sméru, vyvolavaji bud’ rist, nebo pokles. Pokud sledujeme
vyvoj trendu v ur¢itém odvétvi, napt. v primyslovém, mohou byt témito silami rtizné
technologické zmény ve vyrob€, zména poctu obyvatel, vySe jejich finanénich piijmi,
vyvoj trhu a podobné. Trendova slozka mtize mit rizny charakter, zalezi na odvétvi, ve

kterém se firma pohybuje. V zemédé¢lstvi se mize jednat o vyvoj klimatu.
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4.1.2. Sezénni slozka

Na rozdil od trendu sezonni slozka popisuje situace, které se pravidelné opakuji
v urcitém casovém obdobi. Jako typicky ptiklad sezonni slozky mizeme uvést stiidani
rocnich obdobi nebo lidské zvyky. Pokles teploty zplisobi zvySeny zdjem o teplé
obleceni. Pokud chceme pozorovat sezénni slozku, je doporu¢ovano pouzit mésicni
nebo Ctvrtletni data (ukazku étvrtletnich dat vidime v grafu €. 2, jedna se 0 nominalni
pramérnou mzdu v CR). Lze pouzit i roéni data, ale ro¢ni sezoénnost neni v ekonomii

typické. Sezonni slozka mize mit kazdy rok jiny charakter.

Graf 2: Nominalni praimérné mzdy v CR

Nominalni primérnd mzda
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

4.1.3. Cyklicka slozka

Cyklicka slozka je nejspornéjsi slozkou ¢asové fady. Mnoho autort se terminu
cyklicka slozka vyhyba a tento jev oznacuji spiSe za fluktuaci trendu, pfi které se stiida
faze rlstu a poklesu. Tyto cykly mohou mit riznou délku a intenzitu jednotlivych fazi
cyklu. Cykliénost mohou zptisobovat vnéjsi faktory, které nemusi byt piili§ zjevné, a je
problematické urcit jejich pfi¢inu. Typickym predstavitelem cyklické slozky pro
zapadni ekonomiky je tzv. obchodni cyklus, jedna se o rist a pokles ekonomické
aktivity, délka tohoto cyklu se obvykle pohybuje mezi 5-7 lety. Cyklicka slozka nemusi
mit svlij zdklad jenom v oblasti ekonomické, jako piiklad neekonomické cyklické
slozky miZzeme uvést zmény klimatu, které maji nesporny vliv na zemédé€lstvi. Zmény

v mode vyvolavaji odbyt rizného druhu oble¢eni. Ocisténi fady o cyklickou slozku je
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obtizné, protoze jeji pfi€ina neni vzdy patrnd a charakter této slozky se v Case miize

ménit.

4.1.4. Rezidualni slozka

Rezidualni slozka je tvofena nahodnymi fluktuacemi c¢asové tady. Tyto
fluktuace jsou nahodné, tedy nemaji systematicky charakter. Danad slozka zahrnuje

i chyby méfeni.
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4.2. Exponencialni vyrovnavani
Exponencialni vyrovnavani je podle Cipry (2008) adaptivni piistup k trendové
sloZce, v praxi je velmi ¢asto pouzivany. Vyrovnavana hodnota je odhad trendové

slozky pro cas t

Ve = )%+ Wee1 = Je-1)?B+ ez — Pe—2)?B* + -, (4.2.1)

kde g (0<p<1) je diskontni konstanta, ktera byla zvolena piedem. V rovnici
uvedené vySe dochazi k diskontovani vah. Pohybujeme-li se stale vice do minulosti,

piifazujeme stale nizsi vahy.

4.2.1. Jednoduché exponencialni vyrovnavani
Tento typ vyrovnavani pouzivame pro ty fady, které lokalné (v kratkych

usecich) vykazuji konstantni trend.

Tr, = B, (4.2.2)

Dulezit¢ je nalézt odhad parametru fo. AvSak jedna se o adaptivni piistup
k vyhlazovani fady, tento odhad je zavisly na ¢asovém okamziku, v némz byl proveden.
Oznac¢ime-li bo(t) jako odhad parametru fo provedeny v ¢ase t, odhad bo(t) predstavuje

odhad hodnoty v trendu v Case t a zaroven vyrovnanou hodnotu ¥,

Z(yt—j —Bo)’B (4.2.3)
=0

kde p (0<f<1) je pfedvolena konstanta. Vyraz vySe ma tvar nekone¢ného souctu,
Vv praxi se vzdy setkame jenom s kone¢nym poctem hodnot, teoretické prodlouZeni fady
do minulosti zjednodu$i pfisluSné vzorce, protoze odpovida limitnim piechodim

V téchto vzorcich.

Pokud derivujeme funkci 4.2.3 podle fo a polozime ji rovnou nule, dostaneme

odhad parametru fo Vv Case t

Pe=C=P) By (4:2.4)
=0
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Z toho je patrné, ze vyrovnana hodnota fady v ¢ase t je vazenym primeérem této

fady do Casu t s exponencialn¢ klesajicimi vahami.
Pro lepsi pouzitelnost pfevedeme vyraz 4.2.4 na rekurentni tvar

y=ay;+ (1 —a)P_q (4.2.5)

kde a (vypocitame jako a = 1 — B) je tzv. vyrovnavaci konstanta. Z tohoto

vzorce jsou patrné vyhody exponencialniho vyrovnavani:
e jednoduchy vypocet,
e lze fidit adaptivnost metody pomoci vyrovnavaci konstanty.

Metodu exponencialniho vyrovnavani lze pouzit i pro predpovéd budoucich

hodnot. Pro ptedpovédi hodnoty Yt+r v Case t pouZijeme vzorec:

Vesr (O = (4.2.6)

kde r je vétsi nez 0.

4.3. Metoda klouzavych prameéru

Metoda klouzavych primért patii mezi adaptivni piistupy k trendové slozce.
Podle Hindlse (2007) je jeji podstatou, Ze empiricka pozorovani nahradime pramérem,
ktery byl z téchto pozorovani vypocitan. Kazdy vypocitany primér piedstavuje jistou
skupinu pozorovani. Nazev této metody byl odvozen z toho, Ze pii vypocétu primeéru,
vzdy ,,sklouzneme o jedno pozorovani vpied, tedy nahradime nejstar$i pozorovani
novym. Pocet pozorovani, které jsou vyuzity pii vypoctu jednotlivého priméru, se

nazyva klouzava ¢ast.

4.4. Korelace

Korelace znamena vzijemny vztah mezi dvéma veli¢inami nebo procesy,
Vv nasem piipadé vztah mezi dvéma cCasovymi fadami. Vzijemné propojeni téchto
veli¢in spociva v tom, Ze pokud se zméni jedna veli¢ina, zméni se i druha veli¢ina
a naopak. Velikost zmény zavisi na mife zavislosti danych veli¢in. Nemusi to ovSem

znamenat, ze jedna veli¢ina je pfi¢inou a druhé nasledkem.
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Ve statistice vyjadiujeme tento vztah pomoci tzv. korela¢niho koeficientu, ten
muze nabyt hodnoty od -1 do 1. Hodnoty v rozmezi (-1,0) zna¢i negativni korelaci.
Negativni korelace znamend, ze zvétsi-li se hodnota X, hodnota Y se zmensi (podle
hodnoty korela¢niho koeficientu zjistime, o kolik se Y zmensi). Piikladem muze byt
pocet pracovnikii a doba, za kterou je prace vykonana. Hodnota rovna (0,1) znaci
pozitivni korelaci, napi. pocet otaéek motoru a rychlost vozidla. Pokud hodnota bude
rovna 0, neni mezi veli¢inami zadna statisticky zjistitelnd zavislost linedrniho typu,

to ovSem neznamena, Ze mezi nimi skuteéné Zadna zavislost neni. (Hindls, 2007)
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5. Kapitola

Vybrané ¢asové rady

V této kapitole se podivame na vybrané casové fady, na které budou aplikovany
metody popsané V kapitole vySe. Pro analyzu dat v praktické ¢asti jsem pouzil program

Statistica a MS Excel.

5.1. Cena zlata

Pro analyzu této cCasové fady jsem si vybral metodu exponencialniho
vyrovnavani. Po pouziti exponencialniho vyrovnavani ziskame jednotlivé vyrovnavané
hodnoty, které mizeme porovnat se situaci, jeZ realné nastala. Nasledné muzeme najit

podle velikosti rezidui udalosti, které vybocovaly z trendu.

Graf ¢. 3 prezentuje obdobi, které jsem pouzil pro svoji analyzu, jedna se

0 obdobi od roku 1968-2010. Uvedené ceny jsou na denni bazi.

Zlato je obecné povazovano za bezpe¢nou komoditu, proto kdyz investofi
na trhu citi nejistotu, zaénou své penize investovat do bezpec¢néjsich komodit. Proto
se zvySeni ceny zlata da pouzit jako indikéator nejistoty na trhu a potazmo i mozné

finanéni krize.
Graf 3: Cena zlata 1968—-2007
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com
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5.1.1. Vyznamné udalosti, které ovlivnily cenu zlata

Graf 4: Cena zlata 1968-1978
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Zdroj: vlastni zpracovani dle https://www.quandl.com/

Na grafu ¢. 4 vidime, co se stalo po udalostech v srpnu 1971. Tyto udalosti
popsal ROTHBARD (2001) ve své knize, uvadi, Ze byla zruSena tzv. Brettonwoodska
dohoda (1945), podle které se americky dolar stal oficialni celosvétovou rezervni
ménou. USA se zavazalo, Ze dolar bude sménitelny za zlato. Kurz, kterym se sméioval,
byl stanoven na 35 dolarli za unci zlata. Spojené staty mély povinnost v ptipadé Zadosti
od jiné zemé& sménit pozadovanou sumu dolarii za zlato, ve stanoveném poméru 1/35.
Na konci 60. let zacala americkd vlada produkovat vice papirovych penéz a tim
devalvovala hodnotu dolaru. Hodnota dolaru neodpovidala tomuto kurzu, takze sména
dolaru za zlato vedla k ,,vysavani* zlata z amerického bankovniho systému. To mélo
za dtsledek vznik dohody, na jejimz zdklad€ doSlo k oddéleni smény amerického
ménového zlata od zlata na svétovych trzich. VIady ostatnich zemi se zavazaly, ze
nebudou zlato proddvat ani nakupovat jinde. Kurz zistal neménny, stale 35 dolart
zaunci. 15. srpna 1971 byla Brettonwoodska dohoda zruSena, USA nevyhovélo
pozadavkliim Francie a Velké Britanie na sménu zlata za dolar. K dal§im zménam doslo

v roce 1973.

V tomto roce nastoupila prvni ropna krize. Na podzim roku 1973 snizila
Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) tézbu ropy (cca o pét procent), tim padem
mohla ovliviilovat cenu ropy. Zaroven uvalila embargo na zemé, které podporovaly

Izrael béhem Jomkipurské valky, coz znamenalo, Ze se snizila vyvoz ropy do USA
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a Nizozemi jakozto hlavnich podporovatelli Izraele. VétSina tehdejsi ropy pochazela
z Blizkého vychodu. Tato skutecnost méla vliv i na cenu zlata, kdy se jeho cena
propadla az na 90 dolart za unci (listopad 1973), coz bylo téméi o 40 dolarii méné nez
Vv Cervnu téhoz roku. Nasledné zacala cena opét rist az k 112 dolariim za trojskou unci.
Embargo bylo zruSeno jako vysledek jednani v bfeznu 1974. Krize se o par mésict
pozdé&ji zmirnila, ale nepfinesla snizeni cen ropy. ZvySena cena ropy zpusobila inflaci,
ta vyhnala cenu zlata téméf na 200 dolarti za unci (prosinec 1974). V prosinci 1973
se cena pohybovala okolo 100 dolard. Tato inflace zpiisobila fadu ekonomickych recesi,

které trvaly az do zacéatku 80. let

Graf 5: Cena zlata 1977-1987
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

Na grafu ¢. 5 vidime situaci na trhu zlata, ktera zacala v roce 1979, kdy v franu
probéhla revoluce, jeZ zapiidinila, Zze [ran zaGal vyvaZzet méné ropy nez diive kvili
snizeni t&€zby. Ostatni zemé Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) zvysily
produkci, aby zaplnily tuto mezeru na trhu. Svétova produkce ropy poklesla pouze
04 %. Ke zmirnéni nedostatku ropy pfispéla i valka mezi franem a Irakem, ob& zems
zaCaly prodavat velké mnozstvi ropy, aby pokryly vydaje na valku. VétSina zemi
se poucila z prvni ropné krize a v roce 1979 jiz nebyla zavislost na ropé z Blizkého
vychodu tak markantni. Pfestoze faktické dopady druhého ropného Soku nebyly tak
velké jako u prvniho, byla vyvolana panika na trhu s ropou a potazmo i se zlatem. Cena
ropy se zvysila ze 14 dolard za barel na 42 dolard za barel. Zlato na tuto situaci

reagovalo enormnim vzristem ceny. 15. ledna 1979 byla cena zlata 216,55 dolarti za
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unci, o rok pozd¢ji, 21. ledna 1980, byla cena zlata téméf ctyinasobna, tedy 843 dolart
za unci. Ale cenova bublina rychle splaskla, v dubnu klesla cena na 50 % lednové
hodnoty, tedy na 391,75 dolart za unci.

.....

ropna krize. Velky podil na zvySeni cen méla panika, ktera zachvatila trh. Vytvorila
cenovou bublinu, kterd se nafoukla do enormnich rozmért. Protoze nebyla podlozena

realnou situaci, brzy splaskla a cena poklesla. (OPEC Crude Qil Price History, ©2016)

Graf 6: Cena zlata 1999-2008
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

Graf ¢. 6 prestavuje udalosti, které predchazely roku 2008, proto se na né

podivame podrobnéji nez na ptedchozi krize.

V srpnu roku 1999 cena zlata prudce klesla i pies silnou poptavku. Pfi¢inou
bylo pét kontroverznich aukci, které byly vyhlaSeny ministerstvem financi Velké
Britanie. Poptavka nékolikrat pfesahla pocatecni nabidku, ale cenu se nepodaftilo udrzet

na hodnoté€ vys$si nez 260 dolart za unci.

V New Yorku panovala podobna atmosféra jako ve Velké Britanii. Zlato
se taktéz dostalo na minimum 257,20 dolaru za unci, cena se poté zvedla na
261,20 dolaru za unci. V Londyné¢ museli upravit dvacetileté minimum na hodnotu
257,6 dolaru za unci. Bank of England prodala 25 000 kg zlata za 261,2 dolaru za
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trojskou unci. Dosahla tak Ccist¢ho pifijmu vyssitho nez 210 000 000 dolart. Tyto

prostiedky byly pouZzity na znovunastoleni rovnovahy bankovniho portfolia aktiv.

Téhoz roku v kvétnu Britdnie oznamila plany na sniZzeni svych rezerv ze 715 tun
na 300 tun zlata. Zpravy o snizeni zasob zlata stahly ceny doli z 281 dolaru az na 260
dolarti. Britsky prodej zvysil spekulativni tlak na ceny zlata, ve stejné dobé& také
Mezinarodni ménovy fond planoval snizit svoje zasoby zlata. MMF mél v planu prodat
311 tun z jeho zasob, které v té dobé ¢inily 3217 tun. Cilem tohoto prodeje bylo zmirnit
dluhovou zatéz nejchudsich zemi svéta. (PAUL WRIGHT, 2004)

Z téchto diivodi mohlo byt o¢ekavano, ze cena zlata nebude v roce 1999 ani
v roce 2000 pfilis rast. Aby bylo zabranéno velkému mnozstvi zlata na trhu a nizké
cené, zavedla Evropska centralni banka limity na jeho prodej. Proto se v fijnu 1999

zlato dostalo na nejvyssi hladinu za posledni dva roky.

V bieznu 2003 zacala valka v Irdku. Invaze do Irdku zacala 20. bfezna 2003.
Cena zlata klesla i ptesto, ze v podobnych situacich v minulosti byl zaznamenan spise
rast. Primérna mé&si¢ni cena v bieznu byla 340,55 dolart za trojskou unci, v dubnu se
dokonce propadla na 328,18 dolaru. Koali¢ni vojska obsadila Bagdad a 14. dubna bylo
dobyto posledni misto odporu, Tikrit. Tim pokles ceny skon¢il a za¢al rapidni narist. Po
téchto udalostech se situace v Irdku relativné€ uklidnila. Cena zlata stale naristd, protoze
investofi ¢im dal castéji zafazuji zlato do svych portfolii, protoZze povazuji zlato za
bezpecnou komoditu. Zatfazovanim zlata do portfolii snizuji celkové riziko na portfolio.
11. dubna 2006 cena zlata dosahla dalsi vysoké latky, prekroc¢ila 600 dolarti za unci,
nejvyssi vysledek od prosince 1980. Investofi i1 pies vysokou cenu stale vidi zlato jako
vyhodnou komoditu pro uchovani penéz. K vysoké cené také ptispiva slaby dolar, ktery
ji posouva nahoru. Stejné tak nejista situace ve svété. ran zadal rozvijet sviij jaderny
program a pravé 11. dubna zacal s obohacovanim uranu. 12. kvétna 2006 cena zlata
protnula 700 dolarovou hranici. Cena od minulého mésice stoupla o vice nez 100 dolarti
za unci. Vys§i cena byla jen v prosinci 1980. Dolar stale oslabuje a investofi vkladaji
penize do zlata, kterému véii. K vysoké cen& pfispélo i politické napéti a Iranské
jaderné ambice. Vysokou cenu zlata vyuzili investofi a spekulanti se zlatem. Zacali
prodavat velké mnozstvi zlata za Géelem dosazeni zisku. Velké mnozstvi zlata na trhu
(potazmo vyssi nabidka zlata) zpusobilo, Ze se zlato 14. ¢ervence 2006 propadlo ze
svého 26 letého maxima 0 26 %, na 543 dolarl za unci. Propad vSak nemé¢l dlouhého

trvani, 2. ledna 2008 dosahlo zlato hodnoty 850 dolarti za unci, to se stalo poprvé od
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roku 1980. Prudké narGstani ceny zlata nadale pokracuje, 13. bfezna prolomilo hranici
1000 dolaru za unci, 17. bfezna dokonce cena narostla o rekordnich 90 dolari béhem
jednoho dne. Divodem tak prudkého zvySovani ceny zlata je krize, ktera vypukla v roce
2008. Akciové trhy ztraceji a jsou zachvacovany turbulencemi, proto vétSina investort
voli investici do zlata. Zlatu v této dobé takika neustdle rostla cena, navic v dobach
krize nardsta inflace, takze fada domacich mén muze ztracet svoji hodnotu, to o zlatu

neplati.
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5.2. LIBOR, PRIBOR, HDP

Pro svoji analyzu jsem si vybral sazby LIBOR a PRIBOR. Tyto dva indexy jsou
podobného charakteru. LIBOR je sazba pouzivana ve Velké Britanii, PRIBOR se
pouzivd v Ceské Republice. Na analyzovaném tuseku, tedy mezi roky 1992-2015,

zaznamenal LIBOR pouze jednu krizi, zatimco PRIBOR dve¢.

5.2.1. PRIBOR
PRIBOR je zkratka pro Prague InterBank Offered Rate, je to sazba, kterou

vyuzivaji banky na mezibankovnim trhu. Tato sazba se pouziva v pifipadé, Ze dvé banky
jsou ochotny pijcit si penize. Ma vliv 1 na vysi urokové sazby u nékterych uveért, ty
mohou byt bud’ z &asti, nebo uplné vazané na vysi PRIBORu. (Ceska nirodni banka,

©2003-2016)

5.2.2. LIBOR

LIBOR je sazba, za kterou si jsou banky ochotny pljovat penize na
Londynském mezibankovnim trhu. Je to obdoba PRIBORu. Vyse této sazby je urCovana
Britskou bankovni asociaci (British Bankers' Association) a je publikovana kazdy
pracovni den pomoci Thomson Reuters. Publikuje se pro deset riznych mén (Svycarsky
frank, Svédské koruna, novozélandsky dolar, kanadsky dolar, britské libra, japonsky jen,
euro, danska koruna, australsky dolar, americky dolar) a patnact rtiznych splatnosti (od

24 hodin po cely rok). (Global-rates, ©2009-2016)

5.2.3. Zavislost Liboru a Priboru

Tabulka 3: vysledky korelace LIBORu A PRIBORu

Oznat. korelace jsou vyznamné na hlad. p < 05000
(Celé pripady vynechany u ChD)

Prom. X & Primér | Sm.Odch. XY ré t
prom. Y

Libor 4.300471 2522482

Pribor 5,729294 4,952937 0772453 0596683 93,68055

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com, www.cnb.cz

Jak vidime v tabulce ¢. 3, korelaéni index je roven 0,772453, coz znaci velmi
vysokou zéavislost mezi LIBORem a PRIBORem. Neznamena to ovSem, Ze zmeéna

LIBORu zptisobi zménu PRIBORuU a naopak. Jejich vysi s nejvétsi pravdépodobnosti
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ovlivituji makroekonomické faktory, které pisobi na obé fady zéaroveini, proto se tyto

fady chovaji podobné.

Dana korelace vysla na celé nami sledované fadé. Pro lepsi porozuméni vyvoje

na této fade je lepsi si casovou fadu rozdélit na jednotlivé segmenty.

V grafu ¢. 7 je vidét, ze PRIBOR mél mnohem vétsi vykyvy v 90. letech nez
LIBOR, obzvlasté velky vykyv nastal mezi roky 1997-1998, kdy v Ceské republice
propukla ménova krize. Ta méla velky vliv na ¢eském trhu, ale maly nebo zadny dopad

na LIBOR, ktery se tyka londynskych bank.

Prvni ¢ast, kterou budeme méfit, bude od roku 1992 do roku 2000, protoze

v roce 2000 podle grafu ¢. 7 ziejmé doslo ke zméné vyvoje ze strany PRIBORu.

Tabulka 4: Korelace LIBORu a PRIBORu 1992—-2000

Oznat. korelace jsou wyznamné na hlad. p < ,05000
(Celé pfipady vynechany u ChD)

Prom. X & Primér Sm.Odch. rix.Y) re t
prom. '

PRIBOR 11,92740 3,224320

LIBOR 6,56410 1132818 0487285 0237449 24 94924

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com, www.cnb.cz

V tabulce €. 4 vidime, Zze v obdobi 19922000 tyto dv¢ fady maji nizsi korela¢ni
koeficient nez na celé své délce, kterou vidime v tabulce ¢. 3. Korelacni koeficient
Vv téchto letech nabyval hodnoty 0,487288, coZ je sttedné silna zavislost. Za povSimnuti
také stoji smérodatna odchylka na daném tseku, ktera je téméf tfikrat vétsi nez
u LIBORu. Znaci to velkou variabilitu dat u PRIBORu, z toho vyplyva jeho nestabilita

ve vySe uvedeném obdobi.

Jako druhou ¢ast ur¢ime obdobi od roku 2000 do roku 2008, v grafu €. 7 je vidét,
Ze v tomto obdobi nastalo zna¢né zklidnéni PRIBORu, coz by méla potvrdit i nami

vypocitand smérodatna odchylka.
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Tabulka 5: Korelace LIBORu a PRIBORu 1992—-2000

Oznaf. korelace jsou vyznamné na hlad. p < ,05000
(Celé pfipady wynechany u ChD)
Prom. X & Primér | Sm.Odch. rx.Y) re t
prom.
PRIBOR 3,485859 1,247552
LIBOR 4 955126 0843643 0528527 02793400 28 91524

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com, www.cnb.cz

Korelace vtomto obdobi byla jiz nepatrné vysSi, jak muizeme vidét
v tabulce ¢. 5, dosahla hodnoty 0,528527, avs$ak je stale podstatné niz§i nez na celistvé
fad¢. Pokud budeme vénovat pozornost smérodatné odchylce, je jasné patrny jeji pokles
uobou fad, jak u LIBORu tak PRIBORu, avsak u LIBORu nebyl tento pokles tak
zna¢ny. U PRIBORu byl pokles markantni, smérodatna odchylka se snizila vice nez
0 polovinu, coz naznacuje zklidnéni na ¢eském trhu a samoziejm¢é mensi vykyvy v této

fadg, to je patrné v grafu €. 7.

Treti cast se tyka obdobi od roku 2008 do roku 2015. V roce 2008 byl

zaznamenan dalsi pfipad krize, ktera méla jiz globalni charakter.

Tabulka 6: Korelace LIBORu a PRIBORu 2008-2015

Oznat. korelace jsou wyznamné na hlad. p = 05000
(Celé piipady vynechany u ChD)
Prom. X & | Pramér | Sm.Odch. riX.Y) re t
prom. Y
FPRIBOR 1472973 0,903747
LIBOR 0,837950 0640719 0760674 04678625 4921630

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com, www.cnb.cz

Korelace na tomto useku, jak mtizeme vidét v tabulce €. 6, je podstatné vyssi neZ
na usecich pfedchozich a téméf shodna s korelaci na celkové fad€. Pozorujeme dalsi
pokles smérodatné odchylky a tedy i variability dat. Zajimavy je i postupny pokles
hodnoty LIBORu i PRIBORu, kdy vobdobi 1992-2000 byla pramérna hodnota
PRIBORu 11,9274 % a LIBORu 6,5641 %. Tyto hodnoty klesly na koneénych
1,472973 % u PRIBORu a 0,837955 % u LIBORu.
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Graf 7: Vyvoj ro¢ni sazby LIBORu a PRIBORu v letech 1992—-2015

Libor,Pribor

25
20
(=]
N
s 15
(5]
]
N 10
(%]
5
0
N O < N O N 0 OO0 O 4 &N N < 1N O N 0 O O 4 N N < N
QO O OO OO OO O OO OO O O O O ©O O O O ©0 O o o o o o
a O OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O 0O O o o o o o o
S Hddddddd NN NN
S - - - - - - - - - - - - - - - O §
SS9 9999099090999 SS9 99 9 9 9 9 99
AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN N NN N NN NN N
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN NN NN

Pribor e |ibor

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz, www.global-rates.com

5.2.4. Zavislost HDP Velké Britanie a Ceské republiky

Hruby domaci produkt je makroekonomicky ukazatel, ktery je mezinarodni. Je
pfesné stanovena metodika, na jejimz zdklad€ se vypocitava. Pro Ucely moji analyzy
jsem pouzil hruby doméci produkt na jednoho obyvatele, protoze tento ukazatel mize
byt Iépe porovnavan mezi jednotlivymi zemeémi.

Vypocet jsem provadél na témér stejnych tsecich jako u LIBORu a PRIBORu

vyse. Nejprve ovSem provedeme analyzu na celé fad¢.

Tabulka 7: Korelace HDP Velké Britanie a Ceské republiky 19902014

Oznat. kaorelace jsou vyznamné na hlad. p = 05000

(Celé pfipady wynechany u ChD)

Prom. X & | Pramér Sm.Odch. rxY) re t
prom. Y
GOP CZ 11221,29 GE6E.511
GDP UK 22610,28 3059648 0.868151] 0,753686) 8,359094

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

V tabulce &. 7 vidime, Ze mezi HDP Velké Britanie a Ceské republiky je velmi
vysoka korelace. Korelacni koeficient nabyva hodnoty 0,868151. OvSem stejné jako
u LIBORu a PRIBORuU to neznamena, ze zména HDP Velké Britanie mize za zménu

HDP Ceské republiky. Samoziejmé obchodni a politické vazby mezi Velkou Britanii
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a Ceskou republikou mohou mit podil na vyvoji tohoto makroekonomického ukazatele,

ale nejsou jedinym faktorem, ktery HDP ovliviuji.

Nyni se zaméfime na prvni Usek nasi sledované fady, v tomto ptipade se bude
jednat 0 obdobi od roku 1990 do roku 2000. V daném useku, jak jiz bylo zminéno,

prodélala Ceska republika ménovou krizi.

Tabulka 8: Korelace HDP Velké Britanie a Ceské republiky 19902014

Oznaé. korelace jsou wyznamné na hlad. p = ,05000
(Celé pfipady wwnechany u ChD)

Prom. X & | Primér Sm._Odch. XY r2 t
prom. Y

GDP CZ 5048,75 13561,562

GDOP UK 19571, 68 1793,004) 0.884888 0783026 5699096

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

Na prvni pohled je z tabulky ¢. 8 patrné, ze Velka Britanie ma v tomto tseku
daleko vyssi primérnou hodnotu HDP na jednoho obyvatele. Je téméi Ctyfikrat vyssi
nez v Ceské republice. Korelace je v tomto aseku velmi vysoka, korelaéni koeficient

dosahuje témeft 0,89, coz je opravdu vysoka korelace.

Tabulka 9: Korelace HDP Velké Britanie a Ceské republiky 2001-2008

Oznat. kaorelace jsou vyznamné na hlad. p = 05000
(Celé pfipady wynechany u ChD)
Prom. X & | Pramér Sm.Odch. LY re t
prom. Y
GOP CZ 13155,32 h393.972
GOP UK 24825 61 1136.226] 0.911086  0.830075 5413908

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

W

Na tomto useku je V tabulce ¢ 9 patrny rychly rist HDP v Ceské republice.
Oproti prvnimu useku, kdy se primérna hodnota pohybovala na trovni 5048,75 USD
na jednoho obyvatele, v tomto useku byla primérna hodnota 13155,32 USD na jednoho
obyvatele. Zaroven i hodnota korela¢niho koeficientu je vyssi neZ u piedchoziho tseku,

hodnota 0,911086 je velmi vysoka korelace.
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Tabulka 10: Korelace HDP Velké Britanie a Ceské republiky 2009-2014

Oznaé. korelace jsou vyznamné na hlad. p < 05000

(Celé pfipady vynechany u ChD)

Prom. X & | Primér | Sm.Odch. r{#.Y) r2 t
prom. Y
GDP CZ 19958,91 800,0563
GDP UK 2522729 R60. 5482 -0,202855 0,041150 -0.414323

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

V tabulce ¢. 10 vidime zna¢ny rozdil mezi timto usekem a tseky ostatnimi. HDP
Velké Britanie zaznamenalo jen maly narist oproti minulému obdobi. HDP Ceské
republiky nadale roste, ale pfi porovnani s minulymi obdobimi je pravdépodobné, ze
se tempo jeho rustu zpomaluje. Velika zména oproti ostatnim usekiim je v korelaci,
v predeslych usecich se hodnota korelacniho koeficientu pohybovala okolo 0,9, nyni
dosahuje hodnoty -0,202855. Navic, jak ukazuje vysledek testu na prikaznost korelace,

neni tato korelace prukazna.

Graf 8: Vyvoj HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

Duivod, pro¢ vysla korelace tak nizka je patrny z grafu ¢. 8 zatimco HDP Velké
Britanie po mirné poklesu v roce 2009, ktery byl zptisoben krizi v roce 2008, za¢ne

HDP Velké Britanie opét pozvolna rist a v roce 2014 je téméf na urovni roku 2007.
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HDP Ceské republiky po poklesu v roce 2009 zaznamena jeité narast v roce 2011, ale

poté zacne opét klesat.

5.3. Mzda v Ceské republice
V predchozi kapitole jsme se mimo jiné zabyvali vyvojem HDP v Ceské
republice. Nedilnou souc¢asti HDP jsou vydaje domacnosti, na jejichz vysi se podili

i velikost piijmu obyvatel, proto se nyni podivame na vyvoj mezd v Ceské republice.

Graf 9: Ctvrtletni vyvoj primérné mzdy v CR od 2000-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

Na grafu &. 9 vidime primérnou hrubou mzdu v Ceské republice, hodnoty jsou
za jednotliva Ctvrtleti. Lze pozorovat sezénni trend, ktery se v této fadé nachdazi.
Sezdénnost je zptisobena rozdilnou potiebou pracovnikil v pribéhu roku. Znaény utlum
ptichazi ptes zimni obdobi, kdy kvili nizsi potfebé pracovniktl klesa i primérnad mzda.
Prace se stava méné vzacnym statkem a i jeji cena klesa. Tyka se to predevsim
zamé&stnani, kterd nejsou pfes zimni sezénu vykonavana, zejména zemédélstvi nebo
stavebnictvi. V letni sezon€ zaznamenavame opacny trend. Na trhu vznikne vétsi zajem
o praci, a tedy i jeji cena stoupa. Abychom se zbavili této sezonnosti, pouzijeme metodu

klouzavych priméra.

Nejprve vytvofime tabulku, do které vlozime potfebna data, jak vidime

v tabulce ¢&. 10.
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Tabulka 10: Ukazka dat v programu Statistica

1 2
Cas Mzda
1|4a/ 00 14717
2110/ 01 13052
320/ 01 14391
4/3a/01 14117
540 /01 15908
610 /02 14083
7|20 /02 15599
g|3a/o2 15268

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

Na tato data nasledné aplikujeme metodu klouzavych priméra. Protoze se jedna
o Ctvrtletni data, je nutné zvolit délku kroku na hodnotu 4. PtestoZe byla zvolena délka
kroku 4, mtze byt toto rozhodnuti v n¢kterych piipadech problematické. Cipra (2008)
uvadi, ze v pripad¢ klouzavych primérid mohou byt problematické vSechny priméry
sudych délek. U priméri sudych délek je problematické urcit, jakym ¢asovym bodim
je ptifazovat. Cipra (2008, s. 286) uvadi tento ptiklad: ,,Jednoduchy klouzavy prumér
lednové az prosincové hodnoty mésic¢ni ¢asové fady spada doprostted mezi ¢asové body
»cerven a Cervenec”. Jestlize vsak dale zprimérujeme dva takové sousedni
jednoduché klouzavé priméry odpovidajici stfedu intervalu ,,Cerven — Cervenec
a "Cervenec-srpen", pak vyslednou hodnotu lze bez obav pfifadit ¢asovému bodu

(1313

,,cervenec.
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Graf 10: Vyhlazena primérna mzda
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Zdroj: Vlastni prace dle CSU

Vysledky pouzité metody vidime v grafu ¢. 10. Jako nejpravdépodobné&jsi
se jevi, ze tada sleduje linedrni trend, pro podloZeni toho tvrzeni pouZijeme pozd¢ji

koeficient determinace.

5.3.1. Regresni analyza

Regresni analyza slouzi pro kvantitativni popis vztahu mezi ekonomickymi
a finanénimi veli¢inami, které oznaCujeme jako proménné. Hlavnim ukolem této
analyzy je vysvétlit zmény hodnot jedné proménné zménami hodnoty jedné nebo vice

proménnych, které maji na danou proménnou vliv.

Graf 11: Vyhlazena primérna mzda s trendem
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Jak vidime v grafu ¢. 11, priméméd mzda vyhlazena metodou klouzavych
pruméru priblizné sleduje linearni trend. Proto mizeme pomoci regresi ur€it spojnici
trendu. Regresni analyza nam pomuze uréit, jak se bude chovat fada charakterizovana
timto trendem. V tomto piipadé zvazujeme pro regresni model pouze dvé proménné,
tzn. jednu zavislou proménnou a druhou nezavislou. Nezavislou proménnou je cas,
ktery plyne nezéavisle na vysi primérné mzdy, zévislou proménnou je vyse mzdy, ktera

se vyviji podle toho, ve kterém Casovém obdobi se nachdzime.

ProtoZe uvazujeme pouze dvé proménné, pouzijeme pro nasi piimku trendu tuto

rovnici.

Nyni musime najit hodnoty pro oba parametry, tedy pro parametr b1a bz,

Tabulka 13: Vysledky linearni regrese

Vysledky regrese se zavislou proménnou - vyhl_rada (Vyhl_mzdg
R= 97761106 R2= 95572338 Upravené R2= 95490345
F(1,54)=1165,6 p=0,0000 Smérod. chyba odhadu : 791,81

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(54)
MN=56 zb* zb
Abs.Clen 14270.36 225 9685 6315198
t 0,977611 0,028635 223,50 6,5464 3414096

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.quandl.com

Podle vysledkt regrese (tabulka €. 13) miZeme ur€it, ze nami hledané parametry

jsou 14270,36 a 223,50. Vysledna rovnice trendu bude vypadat takto.

y = 14270,36 + 223,5t (5.3.1.2)

Poté, co jsme vytvofili model linedrni regrese, je nezbytné posoudit, jestli
odpovidd pouzitym datim. R? je verzi korela¢éniho koeficientu, hodnoty tohoto
koeficientu jsou v intervalu (0,1). Cim vice se hodnota tohoto koeficientu blizi k 1,

tim vice ndmi vytvoreny model odpovidd modelovanym datim.

U nami vytvorené regrese koeficient determinace vysel vice nez 0,95, coZ

znamena, Ze model, ktery jsme vytvorili, velice dobre vystihuje modelovanou radu.
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Pomoci nami vypocitaného trendu jsme schopni odhalit, ve kterych bodech

se realita odchyli od trendu, ktery definuje rovnice. V mistech nejvétsi odchylky

realného vyvoje trendu bude reziduum nejvetsi.

Graf 12:Vyhlazena mzda s rezidui reality od trendu
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Jak vidime v grafu ¢. 12, zna¢né odchyleni od vyvijeného trendu zacalo ve 4.

kvartalu roku 2006. Toto odchyleni od trendu pokracuje i pies finanéni krizi, ktera

zacala vroce 2008. Zajimavy je zdanlivé bezdivodny pokles nomindlnich mezd

(zaroven narust rezidui) v roce 2014. Podle analytika Raiffeisenbank Vaclava France

byl tento pokles zpiisoben zejména vysokou srovnavaci zakladnou z roku 2012. Jejim

divodem bylo vyplaceni bonusi a prémii v roce 2012, protoze vroce 2013 bylo

zavedeno vys§i zdanéni. OvSem rist nominalnich mezd vzdy neznamena, ze si lidé

mohou poridit vice statki a sluzeb.

Pomoci této jednoduché analyzy jsem nebyl schopen uplné urcit trend.

Z grafu €. 12 je patrné, ze nebyla zcela dekomponovana systematicka slozka.
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5.3.2. Realna vs. nominalni mzda

Jak jiz bylo zminéno vySe, nominalni mzdy nevypovidaji o tom, kolik statkti
a sluzeb si mohou lidé koupit, proto vznikl termin redlnd mzda. Redlnd mzda vyjadiuje
skutecnou hodnotu mezd, protoze kalkuluje s inflaci. Penize jsou chapany jako
prosttedek smény, proto neni dilezité, jaké mnozstvi jich mame, ale jaké mnozstvi

statkti a sluzeb jsme za né€ schopni pofidit.

Index realnych mezd v podstat¢ vyjadiuje zménu hodnoty realnych mezd

za urcité obdobi oproti adekvatnimu ptedchozimu obdobi.

Index realnych mezd se pocita jako index nomindlnich mezd vydéleny indexem

spotiebitelskych cen.

Nominélni mzda je mnoZstvi pencz, které zaméstnanec obdrzi za vykonanou
praci pfed zdanénim, sraZkami na socidlni a zdravotni pojisténi, zdlohové splatky dané

z piijmu fyzickych osob a dal§imi srazkami.

Inflace je nejcastéji vnimana jako opakovany rust cen Vv dané ekonomice.
V praxi je to oslabeni redlné hodnoty dané mény, kde si za stejné mnozstvi mény
muzeme koupit mensi mnozstvi vyrobkil a sluzeb. Méfi se podle tzv. spottebitelského
kose, ktery obsahuje rtizné vyrobky a sluzby, porovnava se, kolik jednotek dané mény
je potieba k nadkupu tohoto koSe. Tlaky na spotiebitelské ceny maji mnoho piivodei,
néktefi z nich jsou zcela mimo monetarni politiku centralni banky. Ta se svoji
politikou podili na vysi inflace (napf. zménou mnozstvi penéz z ob&hu), ale nékteré
vlivy jsou obzvlasté silné, napt. ceny ropy, zemniho plynu, zemé&délské produkty. Proto
se sestavuje tzv. korigovana inflace, ve které nejsou zahrnuty ceny pohonnych hmot.

Opakem inflace je deflace. (Ceska narodni banka, ©2003-2016)
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Graf 13: 'Vyvoj mzdovych indext
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

Na grafu & 13 je velice zajimava situace v roce 1997, kdy propukla v Ceské

republice ménova krize. Ta méla své podatky jiz v roce 1991. Ceska republika v té dobé

piechazela z planovaného hospodaistvi na trzni hospodaistvi. Nastalo uvolnéni

obchodu, nasledn€¢ 1 privatizace a deregulace cen. Kombinace téchto faktort

nastartovala inflaci, kterd prudce vzrostla, nartstu pomohlo i potlacovani inflace

vV obdobi planovaného hospodaistvi. Podle Jonase (2001), v tomto obdobi hovoiime

o inflace, kterd je tazena poptavkou.

Zvyseni inflace probiha ve ¢tyfech krocich:

na trhu vzrostla agregatni poptavka pifi nezménéném mnozstvi agregatni

nabidky,
nasledny nartst agregatni nabidky,
zameéstnanci pozaduji zvySeni mezd,

nartst nakladi a zdrazeni vyrobkt a sluzeb.

Lv grafu byla kv(li lepsi pfehlednosti pFi¢tena konstanta 100 ke viem hodnotam inflace.
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Jak muzeme z grafu ¢. 13 vidét, vroce 1997 vznikla velika diference mezi
indexem nominalnich a realnych mezd, v praxi to znamena, ze zaméstnanci v tomto
roce dostali vétsSi mnozstvi penéz nez v roce minulém. Oproti roku 1996 nominalni

mzdy narostly 0 9,9 %, ale realné mzdy pouze o 1,3 %.

Tabulka 14: Piehled primérné mzdy, inflace a indext mezd

Primérnd mzda Mira Index Index realné
(vKCO) inflace nominalni mzdy
(v %) mzdy

1993 5904 - -
1994 7 004 10 118,6 107,8
1995 8 307 9,1 118,6 108,7
1996 9825 8,8 118,3 108,7
1997 10 802 8,5 109,9 101,3
1998 11 801 10,7 109,2 98,6
1999 12658 2,1 108,4 106,2
2000 13614 3,9 106,4 102,4
2001 14 793 4,7 108,7 103,8
2002 15 866 1,8 107,3 105,4
2003 16 917 0,1 106,6 106,5
2004 18 041 2,8 106,6 103,7
2005 19 024 1,9 105,4 103,4
2006 20211 2,5 106,5 103,9
2007 20 957 2,8 107,2 104,3
2008 22 592 6,3 107,8 101,4
2009 23344 1 103,3 102,3
2010 23 864 1,5 102,2 100,7
2011 24 455 1,9 102,5 100,6
2012 25112 3,3 102,7 99,4
2013 25128 1,4 100,1 98,7

Zdroj: Vlastni prace dle CSU

Jak mizeme vidét v tabulce ¢. 14, v roce 2008 byla situace obdobna jako roku
1997. 1 ptes velky nariist nomindlni mzdy je evidentni jen mirny narist mzdy realné,
ktery je opét zpusoben velkym nartistem inflace. Pfi¢iny inflace ale v roce 2008 byly
jiné nez roku 1997, jednalo se o inflaci tazenou nabidkou. Nabidkou tazena inflace
se odlisuje od poptavkové prvnim impulsem, ktery nastartuje infla¢ni spiralu. V inflaci
tazené poptavkou pfijde ze strany poptavky, Vv nabidkou taZzené inflaci ze strany

nabidky. Impulsem, ktery velmi Casto odstartuje inflacni spirdlu, je zvySeni nakladii na
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pofizeni vstupi do vyroby (napf. vysokad cena ropy v tomto obdobi), proto se casto
pouziva vyraz nakladova inflace. I ptes probihajici krizi nomindlni i redlné mzdy stale

rostou.

5.3.3. Dynamika vyvoje mezd

Indexy nominélni a redlné mzdy, které jsou uvedeny v tabulce €. 14, jak jiz bylo
uvedeno, piedstavuji meziro¢ni narist nominalnich a realnych mezd. To znamena, Ze
pomoci jednoduchého vypoctu mizeme zjistit, jakd je dynamika ristu mezd, jak
se jejich dynamika méni v Case a potazmo i jaky vliv na n¢ ma finan¢ni krize. Rozdélil
jsem proto tyto indexy na tuseky, které byly ovlivnéné krizi a které nikoliv. Konkrétné

byla fada rozdélena na useky:
e 1994-1997,
e 1998-2000, v tomto Gseku propukla ménova krize v CR,
e 2001-2007,
e 2008-2010, v tomto useku se nachazi krize,
e 2011-2015.

Pro vypocet dynamiky ristu v jednotlivych tsecich pouzijeme geometricky
pramér, ktery lze pro tento ucel pouzit. Geometricky primér se spocitd podle této

rovnice,

G = ?/Xl Xy X3 0 Xy (5331)

kde n je pocet nezapornych hodnot a Xn jsou jednotlivé hodnoty. Po dosazeni do

vzorecku ziskame takovéto vysledky.

41



Tabulka 15: Dynamika vyvoje mezd

Nominalni mzda |Realna mzda

.usek |1,162888173 1,065790448

.usek |1,079935579 1,023529732

.usek |1,068959472 1,044234658

.usek |1,044054876 1,014645546

.usek |1,017597728 0,995635804
Zdroj: vlastni prace dle CSU

NN =

Dle mych vysledk, které jsou zobrazeny v tabulce ¢. 15, v prvnim useku
ptesahovalo tempo rstu nominalnich mezd 16 % a tento vysledek byl podle danych
vysledki nejvyssi. Ve druhém useku propukla v CR ménova krize, nominalni mzdy na
to odpovédely znacnym poklesem tempa rustu. Z 16 % v Giseku prvnim se dostdvame na
necelych 8 %, tedy na polovinu hodnoty prvniho useku. Re4dlnd mzda nasleduje stejny
trend zpomaleni ristu, ale zpomaleni bylo vétsi nez u nominalnich mezd. Realné mzdy
Vv prvnim useku rostly o vice nez 6,5 %, v tseku druhém useku nedosahly ani hodnotu
2,4 %. Rust redlnych mez se snizil na jednu tfetinu prvniho tseku. Ve 3. Gseku se realna
mzda rozchazi s nominalni. Nominalni mzda nadale zpomaluje rist na 6,89 %. Realna
mzda vykazuje opacny trend, oproti druhému useku se rist redlnych mezd zrychlil.
Jeden z duivodi tohoto vyvoje mizeme najit v grafu ¢. 13, kde si miizeme v§imnout
nizké trovné inflace. V useku ¢islo 4 se nachazi dalsi krize, u nominalni i u realné mzdy
pozorujeme zpomaleni dynamiky ristu, stejné jako tomu bylo v useku ¢islo 2, ve
kterém se rovnéz nachazela krize. V patém tseku se dynamika u nominalnich mezd
téméf zastavila, dynamika ristu u nominalnich mezd dosahuje hodnoty 1,7 %, realna

mzda dokonce pfestala rist a zaCala vykazovat pokles.

5.3.4. Porovnani indexu realné mzdy v ¢ase

Problémem porovnavani indexu realné mzdy v Case je, Ze index realné mzdy
se vzdy vztahuje k ptedeslému roku. Proto lze s jistotou fict, ze Vv roce 2008 je realna
mzda vys§i nez v roce 2007, index Vv roce 2008 nabyval hodnoty 101,4, rok 2007 mél (v
porovnani s rokem 2008) hodnotu 100, protoze se index daného roku vzdy vztahuje
k roku pfechazejicimu. Abychom mohli srovnavat i indexy, které nejsou po sobé jdouci,

musime piepocitat vSechny hodnoty na jednotny ,,rok nula®.
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K vypoctu jsem pouzil tento vzorec.

Xn

(L1

1

*
100™

(5.3.4.1)

Po pouziti tohoto vzorce jsem dostal vysledky, které jsou demonstrovany nize v tabulce

¢. 16.

Tabulka 16: Index realné mzdy piepocitany na rok 1993

ROK

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

Index
realné

mzdy

na rok
1993

piepocitan

100

107,8

117,178

6 | 127,3731

129,029

127,222

135,110

ROK

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Index
realné
mzdy
piepocitan
na rok
1993

138,353

143,610

151,3654

161,2042

167,168

172,852

179,593

ROK

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Index
realné
mzdy
prepocitan
na rok

187,316

1993

189,9387

194,3072

195,6674

196,8414

195,6604

193,1168

Zdroj: Vlastni prace

V tabulce ¢. 16 jsou indexy realné mzdy vSechny piepocitané na rok 1993. Lze

je tedy porovnavat mezi sebou. Muzeme fict, ze realné mzdy jsou vroce 2013
0 93,1168 % vyssi nez roku 1993. Piekvapivé az na par vyjimek realné mzdy rostou

kazdym rokem a to i v dobé ekonomické recese, 1 kdyZ nemaji takovou dynamiku ristu
jako nominalni mzdy.
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Zaver

Pti zpracovavani své bakalarské prace jsem se presvédcil, ze chovani Casovych
fad je Castokrat velmi nevyzpytatelné a mohou jej ovlivnit i zdanlivé nesouvisejici
udélosti. Z tohoto diivodu muize byt Castokrat velmi slozité vysvétlit chovani ¢asové
tfady. Casové fady ovliviiuje n&kolik faktor(i, nékteré se opakuji pravidelng, jako
naptiklad stfidani rocnich obdobi, a jiné se objevi ndhodné, mize se jednat naptiklad
0 prirodni katastrofy a podobné. Je proto velmi obtizné sestavit predikéni model, ktery

by kalkuloval i s témito nahlymi udalostmi.

Cilem této prace bylo analyzovat casové tady a jejich chovani v priab&hu
hospodaiského cyklu, zejména pak v obdobi, které se obecné nazyva krizi. Prvni
analyzovana fada byla cena zlata. Na tuto fadu jsem aplikoval exponencialni
vyrovnavani, pomoci kterého jsem hledal na zaklad¢ rezidui udalosti, které tuto cenu
ovlivnily. V ptipadé nejistoty na trhu se cena zlata zacne navySovat. Pravdépodobné se
da nariistajici cena zlata vyuzit k indikaci blizici se krize. Na této Casové tadé jsem
pozoroval tfi silné nartsty. Jednalo se o prvni ropnou krizi, druhou ropnou krizi a krizi
Vv roce 2008. Samoziejmé jsem na asové fadé pozoroval vykyvy i Vv jinych usecich, ale
tyto tfi udalosti se projevovaly nejvyznamnéji. Dale jsem se vénoval korelaci mezi
dvéma tadami, pro tuto metodu jsem si vybral sazby LIBOR a PRIBOR. Nejprve jsem
méfil zavislost na celistvych fadach, kdy mi vySla velmi vysoka zdvislost. Nasledné
jsem je rozdélil na jednotlivé tGseky. Sazba LIBOR prodélala na mnou sledovaném
useky jednu krizi, zatimco PRIBOR dvé. Této skuteCnosti jsem vyuzil pro svoji
analyzu. Mimo korelace jsem vyuZil 1 smérodatné odchylky aritmetického priméru.
Piestoze analyza probéhla na relativné kratkém tseku, pozoroval jsem na fadach nékteré
zakonitosti. Na mnou sledovaném useku krize snizila smérodatnou odchylku hodnot
I hodnotu daného indexu. S tim, jak se snizovala hodnota téchto sazeb, rostla jejich
vzajemna korelace. OvSem tato korelace neznamena, Ze se sazby navzajem ovliviuji,
pravdépodobné reaguji na podobné makroekonomické podnéty. Posledni oblast mého
vyzkumu je primérna mzda v CR, nejprve jsem analyzoval nominélni primérnou mzdu
pomoci regresni analyzy. V ramci této analyzy jsem pozoroval zajimavy vyvoj, kdy
navzdory mému oc¢ekavani nominalni mzdy rostly i v obdobi krize a dokonce rychleji,
nez v piedkrizovém obdobi. Nartst primérné nominalni mzdy ovSem neznamend, ze si
obyvatelé mohou koupit vice statkli a sluzeb, protoze nekalkuluje s inflaci. Proto

se pouziva realna mzda, ktera s inflaci pocita. Zajimava je 1 dynamiku rastu obou mezd,
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na zakladé mych vysledkd jsem usoudil, Ze dynamika riistu mezd se zpomaluje a mzdy
Jiz nerostou tak rychle jako diive. Krize pravdépodobné dynamiku ristu mezd brzdi.
Realnd mzda se Casto udava v podobé indexu, ovSem index redlné mzdy se vztahuje
k pfedeslému roku. Aby bylo mozné jej porovnavat v Cas, je potieba ho piepocitat
na jednotny rok. Po pfepocteni na jednotnou zakladnu je mozné je porovnavat. Dle
mych vypoctl realnd mzda stale rostla, az na pokles pti ménové krizi v roce 1998. Pii
dalsi krizi v roce 2008 pokles redlna mzda nezaznamenala. Pokles piisel az v roce 2013,
pravdépodobné byl zplsoben vysokou srovnavaci zakladnou z roku 2012. V roce 2013

ptislo zvyseni dani, proto zaméstnavatelé vyplaceli mnoho bonust a prémii.
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Summary and Keywords

This bachelor thesis is focused on the methods of analysing an additive model of

time series.

The theoretical part is aimed on history of business cycle, structural and cyclic
deflection and individual phases of business cycle. There are described individual
theories of business cycle. Crisis as one of the phases is described closer. Further it

introduces the methods used in practical part.

The practical part contains analysis of individual time series. For example price
of gold, LIBOR, PRIBOR, Gross domestic product and other. This time series are

analysed by exponential smoothing, moving averages and other methods.

Key Words

Business cycle, economic crisis, exponential smoothing, moving averages.
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