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Progno6za vyvoje inflace WCeské republice

Inflation forecast in the Czech Republic

Souhrn

Tato diplomova prace je za&ena na zpracovani zékladniho ekonomického pojmu
inflace. V Gvodu literarni reSerSe je definovanemojinflace a zfsoby jejiho ndfeni pomoci
indexi. V dalSi kapitole jsou rozebrany pohledy r&ipy inflace podle toho, jak Sly &ase
s vyvojem ekonomickych mysSlenkovych prdudNasleduje kapitole kde je inflace
klasifikovana z pohledu modelu AS-AD. ReSerSe paljetextem o zavaznosti inflace a
jejimi nasledky. DalSi kapitoly jsouémovany protiinfl&ni politice, fungovani centralnich
bank a pracCeské narodni banky. Posledidist literarni reSerse rozebira vztah mezi inflaci a
nezangstnanosti. Praktick&4st prace zana analyzou reSerSe a determinaci faktor
zpasobujicich inflaci, vhodnych pro konstrukci ekonok&ho modelu inflace. Vybrané
exogenni pronné jsou pouzity do co nejjednodussiho, ale siEkist vyznamného
ekonometrického modelu. Vypracovany ekonometrickydet je uchopen k tvoévlastni
progndzy inflace. Do jednotlivych pramnych modelu jsou dosazené prognézované hodnoty
ekonomickych kapacit, ffpadré jsou odhadnuty. Vysledny model je v Zav porovnan
s progn6zou’NB.

Summary

This thesis is focused on the processing of theclm®nomic concept of inflation. In the
introduction of literature is review the notioniaflation and the methods of its measurement
using indices. In the next chapter are discussedss/ion the causes of inflation by the way
went in time with the development of economic tligk Followed by a chapter where
inflation is classified in terms of AS-AD model. @8ehes the text continues on the
seriousness of inflation and its consequences.rQtiegpters are devoted to anti-inflationary
policy, the functioning of the central bank and wnark of the Czech National Bank. The last
part of the literature review examines the relatop between inflation and unemployment.
The practical part starts with an analysis of regdeand determination of factors causing
inflation, suitable for the construction of the romic model of inflation. Selected exogenous
variables are used in the simplest, but statisyiGgnificant econometric model. Elaborate
econometric model is grasped to create your owechsts. Individual variables in the model
predicted values are achieved economic capacitgrerestimated. The resulting model is
compared with the end of the CNB forecast.

Kli¢ova slova: inflace, mira inflace, index spgebitelskych cen, poptavka, nabidka,
ocekavana inflace, centralni banka, cilovani inflacegnéza, nezagstnanost.

Keywords: inflation, inflation rate, consumer price indelemand, supply, expected inflation,
the central bank, inflation targeting, forecastingemployment.
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1. Uvod

Lidska civilizace se formovala pomoci obchodu. Bminplatidly v historii se stavaly
muslicky, koralky, kaminky. Ale jiz tenkrat se obchodnjisi¢ setkavali sitstem cen zboZzi,
které sndnovali. Soused chit po jisté doks za kravu misto padesati S&té najednou Sedesat.
Tak spolu s civilizaci vznikl stalyast cen neboli inflace. Tentdst cen obchodnicicekavali
a nepindsel jim \&tSi problémy. Nesnéze s inflacfifly aZ s pechodem ze sény zboZi na
placeni mincemi z drahych kbvPrvni vaZnéa inflace se odehréla ve st&kéwm Rimé za
doby cis#e Severa Septima. Cfssi totiz myslel, Ze drzi li statni mincovnujiae si vyrobit
pertz, kolik bude chtit. Nechhé tak spustil prvni hyperinflaci v historii, #pobenou flis

velkou emisi pete.

Otcem moderni inflace je francouzsky bankéhn Law, ktery v dabpred francouzskou
revoluci zavedl| prvni bankovky, kryté &rem bank. Finaini kolaps, ktery pak nasledoval,
zpisobeny silnou emisi novych papirovych gemiispel k revolwinim zngnam, které se
tenkrat odehrdly [4]. Vysoka mira inflace je vSewiespojena s vyznamnymi historickymi
udalostmi. Stavala sefipinou nebo nasledkem velkych valek. Zakfad stoji uvest inflace
pied oltanskou véalkou v USA, ipd 2. s¥tovou valkou v Rusku a &inecku nebo po ni

v Cing.

Tak se inflace stala postrachem vlad aust@utority vidély, Zze chgji-li aby ekonomika
fungovala, musi se inflace usmovat. Centralni bankydem 20.tého stoleti,fjmly jako
swvij prvni Ukol udrzeni pefZni stability. NejnowjSi zpisob jak dosahnout p&mi stability je
cilovani inflace. Centralni banka vyhlaSuje taju ve svych prognézach inflace jisté pasmo
budouciho o®ekavani miry inflace. Prév piresna ¢ekavana inflace, podpena
duvéryhodnosti centralni banky, je zaklad pro fungoviamanéniho trhu a klidu obyvatel
statu. Z tohoto pohledu je jasné, Ze pro centrBbmiku je zakladem fungovantiprava
kvalitnich prognoz inflace. Vifpad prognézované inflace, odchylené od infitho cile
mohou pak pomoci nastigj které maji k dispozici, navratit inflaci do &éhych hodnot.

NejvétSi problémy inflace {inasi, je-li neéekavana a necéia.



2. Cil prace a metodika

Tato diplomova prace je za&ena na zpracovani zakladniho ekonomického pojmacef
Jejim hlavnim cilem je kvantifikace jednorovnicogétkonometrického modelu pouzitelného
pro moznost vlastni prognézy inflac&eské republice(R) na nasledujici obdobi. Nagiri
tohoto cile je dosazeno spiim dikich cili. Prvnim di¢im cilem je tvorba literarni reSerSe
prace. Prvni kapitola prace jeénovdna samotnému principu inflace aig@im jejiho
vyjadieni pomoci cenovych indéxDalSi¢ast prace rozebira pohled nd&my vzniku inflace

v ramci vyvoje ekonomickych Skol. Nasleduje kamtovymezujici klasifikace inflace
z pohledu jejich vzniku a naziomhlavnich ekonomickych proid Ctvrta kapitola prace se
zabyva zavaznosti a naklady inflace. Kapitola prfi&icni politika obsahuje politické
moznosti kieSeni nezadané inflace a v dalSi kapitole je p@pgdaxe centralnich bank a
Ceské narodni bankyC(NB). Posledni¢ast literarni reSerse jeswovana nezaistnanosti a
jejimu provazani s pojmem inflace. DalSim cilemcpre determinace fakiibzpisobujicich
inflaci, analyzou literarni reSerSe. Determinovda&tory jsou dale pouzity ip tvorbe
ekonometrického modelu inflace, z&m®mného na statistickou vyznamnost paratnetr
Vypracovany ekonometricky model je pouZzit k zhotaiverognézy inflace. Pomoci dosazeni
prognézovanych hodnot jednotlivych prémmych do jeho rovnice je vypracovadirtletni
progndza spdebitelské inflace pro obdobi 1/2013 — 3/2014.

Metodika pouzita k vypracovani literarni reSerSe zgoZzena na komparaci odbornych
publikaci renomovanych autora oficialnich webovych zdrdj ekonomickych instituci a
autorit. Metoda pro dal&tast prace vychazi ze syntézy informaci obsazenyiiterarni
reSerSi, které jsou pouZity pro kvantifikaci ekoraritkého modelu inflace €¢R. K
determinovanym proémnym jsou nalezeny hodnoty ze statistickych syst&RAD (CNB) a
Veiejné databaz€eského statistickéhaadu €SU). Casovéady jsou sez@nogisteny
metodou census pomoci programu Statistika 10 nfilklipni dekompozicicasovérady.
Kvuli zajisteni Zadouci stacionarity, jsou hodnoty pouzité v etodprvnimi diferencemi
logaritmi téchto ¢asovychiad. Upravené&tasoveiady jsou modelovany v softwaru Gretl
béZnou metodou nejblizSickitverai az do eliminace vSech statisticky nevyznamnych
parametii. Po splgni ekonomickych, statistickych a ekonometrickyé¢bdpoklad je model
pouzit k modelovani prognézy inflace. K vybranymom&nnym jsou vyhledana
prognézovana data ekonomickych kapacit. iN0@E nenalezeniéthto Gdaj, je danym
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promgnnym determinovan vlastni odhad neutralniho, pestickiého a optimistického vyvoje.
Metoda neutralniho odhadu sipea v @icteni pamérného fistu ¢asovéiady k posledni
hodnot promenné ¢asovétady. U optimistické a pesimistické varianty jsoyprikméru
piicteny nebo od#eny smérodatné odchylky. Progndéza inflace je pak modelavam tech
variantach, podle odhadnenalezenych udaj Na za¥r praktické ¢asti prace je vysledna
neutralni prognéza pomoci ekonometrického modeloyw@na se skutaou progndzou
inflace odCNB.



3.Inflace a cenové indexy

Prvni kapitola prace je obsalowzameiena na samotnou definici pojmu inflace a na
zpisoby jejiho miteni pomoci konstrukci cenovych inde¥ro zg&atek vysétlovani terminu
inflace si uve’me giklad sCeskou republikouqR), kdy podle statistiKeského statistického
Uradu CSU) se mezirené mezi lety 2011 a 2012 zvedly ceny o 3,3% [11]. dle
neznamend, nast vSech cen prévo 3,3%, jednd se o jmérnou hodnotu istu v3ech
komodit naceském trhu. Pr& tento obecny pgimér neboli trend #istu cenové hladiny,
nazyvame inflaci. O vlivu inflace na ekonomickoutiaku ve spolénosti neni pochyb.
Napiklad se da e&ekavat, Zze spotmost, kteraceka naiist cen také menspadi a vice si
puj¢uje na nakup dlouhodobé spatty. Tento efekt iize vést k nedostatku pghna investice
do novych vyrobnich technologii a tedy v budoucmadnSimu frastku dichodi [1].

Inflace znamena pohyb cenové hladinyésem ,nahoru“. Cenova hladina (P) vyjage
primérnou hodnotu cen jistého mnoZzstvi statkbéZném obdobi (f v porovnani s cenami
téchto statk s ukitym, zakladnim obdobim (P Samotna cenova hladina je pak vygth
indexem, pra¥ jako pongr cen v kEZzném obdobi a cen v zakladnim obdobi. V zakladnim
obdobi (R=Py) je cenové hladin prifazen index 1,00 nebo také 100, ktengdstavuje
startujici procentualni hodnotu indexu. Samotny ybolsenové hladiny Ize pak vyjat
uvedenim indek ze sledovanych obdobi ¢P;. Pn). Obvykle se ale pouziva tempistu

cenoveé hladinyI{ ;), vyjadtujici porreér mezi d¥ma cenovymi hladinami $ase t a t-1.

n=R-Fa ; P+ 100(v %)

t-1

Neustaly dlouhodoby tst cenové hladiny nazyvaji monetaristé inflaci, prastance
keynesianské Skoly ekonomie je inflaci jakykoliistr cenové hladiny, to znamena i
kratkodobé Soky. Existujgada dalSich chpéni obsahu pojmu inflace, v téoije pojem
inflace ztotoZmn s jakymkoliv fistem cenové hladiny. To umafe v ramci modelu AS-AD
zkoumat faktory jak poptavkové, tak i nabidkove gdoy, které inflaci vyvolavaji [1].

Ma-li inflace tendenci st v porovnani s minulym obdobim, mluvime o tzvcel&rujici

inflaci a naopak zpomalujici (ale ne zapornoucifhazyvame dezinflaci. [3].



Na presné nifeni inflace se pouZzivaji sestrojené cenové ind@¥o indexy vyjaduji
praméry cen vyrobé a spoiebitelskych cen. Kvalitni giteni inflace je velmi obtizné,fip
zvySujici se délce obdobi se zvySuje miraiesposti. Zalezi také na spravném pouziti
vybranych index [5].

Klasickym indexem pro gteni velikosti cenoveé hladiny je tzv. deflator HDPtomto indexu
jsou do spdtbniho koSe zagteny vSechny statky, které jsou v ukazateli don@pitoduktu.
Véahami pro tyto statky je podil daného statku nart#® celkového produktu. Tyto vahy se
kazdym rokem mni, stejr jako vySe produktu. Deflator HDP je pak &ftan jako podil

nominalniho produktu a realného produktu v roce (t)

HDP;v béZnych cenach
Deflator HDR = x 100.
HDP; v cenach zakladniho obdobi

n

> pa,

Deflator HDP (vyjageny indexem) : -=2—— x 100 (v %)

> poct
i=1

V ekonomické praxi je zvykem nevyjamyat cenovou hladinu a tempo jejilistu deflatorem
HDP, ale pouze pomoci indexu sfadtitelskych cen, zndmého pod anglickou zkratkou CPI
(Consumer Price Index) [1]. Zakladni rozdil me&nito indexy spoiva v Stce skupiny
statki, kterou dany index sleduje. Deflator HDP obsatwdechny vyrobené statky v narodni
ekonomice. Index CPI naproti tomu obsahuje pour®wau znénu vybranych polozek a to
véetrg vybraného importovaného zbozi. Slozeni stadleflatoru se mni kazdym rokem,
zatimco ke zmné sledovanych statku indexu CPI, dochazifiplizn¢ jednou za 5 let.
Polozky vybrané do indexu CPI vybif&8SU na zaklad statistiky rodinnych &t a tento

prifezovy obsah spi#bou domécnosti se nazyva $pbhi kos [3].

Spotebni ko3 WCR je¢lerén podle mezinarodni klasifikace individualni sty podle gelu
uziti - COICOP (Classification of Individual Consption by Purpose), ktera je¢in¢

pouzivana v zemich Evropské unie, na 12 hlavnidilibd dale na dalSi nizSi skupinyialy



vyrobki a sluZzeb. Dle pié¢éby se cenovi reprezentanti ahmiji kazdy rok a dochazi i k

apraw jejich vah. Posledni standardni revize ggoniho koSe praihla v pitibchu roku 2011.

1. Potraviny a nealkoholické napoje zahrnuje veSkeré potravingetné nealkoholickych
Napoji.

2. Alkoholické napoje a tabak- zahrnuje alkoholické napoje a tabakové vyrobky.

3. Odivéani a obuv- zahrnuje veskeré textilni zbozi, konfekci, obdyaprav.

4. Bydleni, voda, energie, paliva zahrnuje ndjemné, uhrady za uzivani druzstevnyth
sluzby spojené s uzivanim bytu, vyrobky a sluzloylgZnou adrzbu by, dodavku vody,
vSechny druhy energii (elékta, plyn, teplo), tuh& paliva.

5. Bytové vybaveni, zéizeni domacnosti, opravy zahrnuje ndbytek a bytové vybaveni,
bytovy textil, lozni a stolni pradlo, domaci sfedtice, praci a uklidové prastdky, nadobi a
ostatni pateby pro domacnost, sluzBistiren, pradelen a opravy spathici.

6. Zdravi - zahrnuje farmaceutické a zdravotnické vyrobkgnsitologické vyrobky, sluzby
ocnich optiki, sluzby lékai, lazeiskou péi.

7. Doprava- zahrnuje osobni dopravni priesiky &. oprav a nahradnich djlpohonné
hmoty, véejnou dopravu (Zelezéii, autobusova, mistni, leteckd), dopravuiZalstudent.
8. Posty a telekomunikace zahrnuje poStovni sluzby, telefonrigiroje (mobilni telefony) a
telefonni sluzby.

9. Rekreace a kultura- zahrnuje rozhlasové a televizitijjmace &. oprav, CD, DVD, MP
piehrava&e, knihy,casopisy, hréky, hudebni nastroje, papirenské zbozi, sportoetiepy,
kulturni sluzby, sportovni aktivity, tuzemskou dznini rekreaci.

10. Vzdlavani - zahrnuje vSechny stupnzdilavani &. vyuky jazyki.

11. Stravovani a ubytovant zahrnuje jidla a napoje v restauracich&dybv zavodnim
stravovani, stravovani zala student, ubytovani v hotelich, v penzionech a chatach.
12. Ostatni zbozi a sluzby zahrnuje sluzby osobni & elektrické spdebice pro osobni
p&i, kosmetické vyrobky, klenoty, hodinky, koZenodagderii, pojiSéni (osob, by, domi,

automobit), socialni a finaéni sluzby, spravni a administrativni poplatky [12].



Vypocet indexu CPI se provadi pomoci Laspayerova indeayprincipu vzorce:

> P pg,
CPl,=—  x100
2. Pty
Kde ¢ je cena vyrobku nebo sluzby ve sledované#&irfdm obdobi),

Po je cena vyrobku nebo sluzby v zakladnim obdobi a

pdo je fixni vaha, spdiebni koS zaloZzeny na vahach zakladniho obdobi [6].

Index CPI je vysledkem vazeného aritmetickéhdim@ru zmén cen fiznych oddih
spotebniho koSe. To dokazuje, Ze jednotlivé polozkytighmiho koSe ovlituji po svém
vyslednou miru inflace [11Miru inflace Ize tedy definovat jako procentni&m prtamérné
cenoveé hladiny za tité obdobi. Nejasgji pouzivany ukazatel je pojmenovan jaka@amerna
mira inflace. V tomto fipack jsou vzaty hodnoty imérné znény v nistu cenoveé hladiny za
obdobi poslednich 12 &sici oproti gredchozim 12 msicaim. Pomoci klouzavého fméru
jsou tyto hodnoty @steny od sezénnich vliy, které mohou v jednotlivych &sicich nastat
(nagr. sezénni ceny potravin) a vysledny rozdil mezingry je pak pémérnou mirou

inflace.

DalSim ukazatelem vyjadjici miru inflace je mezitmi rist spotebitelskych cen, ktery
vyjadiuje znenu spotebitelskych cen ke stejnémuesici predchoziho roku. Vyhodou tohoto
ukazatele je, Ze srovnava dvassite rozdilnych rak a je proto pouzivan Kk proft
stavovych veliin, u kterych neni @lezity vyvoj vcase, ale jenom z&na jejich hodnot ve
vychozim a kongném obdobi [6]. Poslednim ukazatelem, vijgidim znmeénu
spotebitelskych cen, je mezimicni mira inflace, ktera #fii, o kolik procent se z#mila

inflace v tomto nisici oproti ngsici p‘ledchozimu.

Deflator HDP a CPI jsou dva ndj@zit¢jSi indexy pro vykazovani hodnot inflace. Existuje
ale celarada dalSich indéx Vyznam €chto indexi je predré analyticky. Pedstavuji

predstihové indikatory, slouZici pro prognézovaniojgvCPl. Mezi ty vyznamné ¢R pati



piedevsim: ceny fmyslovych vyrobé, ceny stavebnich praci, ceny trznich sluzeb a ceny

zenedélskych vyrobd [13].

Po vstupuCeské republiky do Evropské uniefigal CSU do sledovanych indéxvyvoje
spotebitelskych cen, tzv. harmonizovany index gpbitelskych cen (HICP). Tento index je
dulezitym kritériem pro Evropskou centralni banku @& divodi urceni cenové stability
v Evropské minoveé unii a je také séasti kritérii pro vstup do Evropskéénoveé unie, tedy
splreni tzv. maastrichtskych kritérii [6]. Tento indexnikl tedy hlavé k harmonizovani
vykazi jednotlivych statistickych fadi jednotlivych stalt. Mnoho technickych aspekt
vypoctu HICP se vSak pouziva i v narodnich indexecheadrsngiuje k jejich finalnimu

splynuti [11].

HICP- CR

10,00

E 8,00

T 6,00

Eo

& .00
2004 | 2005 | 2006 | 2007 @ 2008 @ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
===HICP 1,98 154 | 242 | 138 7.87 1,35 0,36 1,95 382
—l—Primémameziroéni mira inflace| 28 1.9 25 28 6.3 1 1.5 1.9 33

Graf. 1- Porovnani prﬁmvérné meziroéni inflace a HICP.
Zdroj: HICP [14], inflaceCR [11]; Zpracovani vlastni.

Vyjadieni inflace pomoci cenovych indexpiinasi problémy spojené s jejich konstrukci.
U CPI, kde jsou jednotlivé polozky agavany fixnimi vahami, dochaziimakupu lacigjSich
statki namisto drazsich, k nadhodnoceni naklddli skokovém #stu cen utitého produktu,
klesa jeho prodejnost a tim klesa jeho vyznamnesspotebnim koSi [5]. Cenové indexy
nezachyti zrénu kvality statk. P snizovani kvality a prodeji vyrobku za stejnounage
dochéazi k jeho nadhodnoceni a vznika skryta inflateripad opatném, kdy fist kvality
vyvola rist ceny, zachyti indexy pouzést ceny, zatimco skutea inflace diky #istu kvality
realré neroste tolik. Spa¢bni koS samotny neobsahuje nové produkty trhug lde mohou
vyznamm promitnout do spéeby a diky pomalé aktualizaci celého $pbhiho koSe ho tak
degraduji. Problémem je i nové zpoptath statki verejného sektoru (ndp poplatky u

|ékare), které je oft do nového spsebniho koSe promitnuto az s jeho renovaci [3].
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3.1 Pri¢iny vzniku inflace a ekonomické skoly

Na to co je vlasth pricinou inflace,¢ili setrvalého @stu cenové hladiny zboZi a sluzeb
v ekonomice je od definice pojmu inflace mnoho médzdoucich vedle, ale i proti s8bS
vyvojem ekonomické &dy v ¢ase se ustanovilo mnoho nazorovych skol na tutblg@naatiku.

Tatocast prace je zadhena na ty nejvyznandjsi z nich [7].

Pricin vzniku inflace je mnoho, podle intenzity jejipfisobeni |ze rozeznévat hlavi formy.
Jedna se o inftami nagti, inflacni tlak a infl&ni Sok. Ri inflacnim nagti je atekavana
nerovnovaha poptavky a nabidky, ale zatim se neyu@. Riciny vzniku inflace jsou uz
uskut&nény, ale vybranou ekonomickou politikou je Ize vytudnflaéni tlak pisobi \&tSi
intenzitou. Na rozdil od n&fi, se projevuje virstu cen. Dokud infiéni tlak trva, roste stale
vice i inflace. NejintenzivgsSim je infla&ni Sok, ktery se liSi svoji rychlosti, vyznamem a
nasledky. Jeho sobeni je spojeno s n@mkavanym zasahem do ekonomikyikRdem

inflacnich Soki jsou ropné krize, nedrody, valkygkbvani obyvatel atd. [2]

Zakladni postoj ekonomickych Skol a jednotlivychoeami k inflaci je wtSinou odvozen

Z dichodoveé verze rovnice smy:
M.V,=P.Y

kde M je nominalni pefZni zasoba,
Vy je dichodova rychlost pea,
P je index cenové hladiny a

Y’ je realny vystup ekonomiky na jeho potencionalovar [6].

Pro analyzu inflace je nejvho&Bi pracovat s jeji upravenou verzi o procentfifugtky,
piedstavujici zrfnu hodnot za dité obdobi:

% M+%Vy=%P+%Y.

Prvnim cilem bude pohled na inflaci z monetarigthak hlediska, z hlediska jeho hlavniho

propagatora Miltona Friedmana, ktery prohlasilfldoe je vzdy a vSude monetarnim jevem®.
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Jako hlavni fi¢inu rastu inflace vidi monetaristé vistu pegzni zasoby. Tento pohled na
pricinu rastu inflace se zda velmi jednoduchym, ale ve skudsti je obsahlejSi, nez je na

prvni pohled patrné [7].

Podle monetarifitize tedy formala rozclit %Y (piirustek realného agregatniho vystupu) na
dvé ¢asti. A to grastek grirozeného realného agregatniho vystupu £yeX na ukity, tedy

kratkodoby nadrérny prirtstek realného agregatniho vystupu (@eY

%Y=%Ypt+%VYE.

Inflace pak nastava wipac, kdyZz jsou procentni iprustky perzni zasoby vySSi nez

procentni pirastky pirozeného agregatniho vystupu:

%M >%Yp.

Odpirci monetarismu naproti tomu spaf priciny vzniku inflace pedevsim ve zvySovani
vydaja v ekonomice, vistu néklad vyroby, Spatné fiskalni politice atd. Monetaristé
odpovidaji argumentem, Ze tyto faktory jsou nezbgmprovazeny i gnovou expanzi a tedy
rast menové zasoby do sebe zahrnuje i tyto vSechny ,netacastické faktory“. Empiricky
dukaz tohoto tvrzeni sgitva v tom, Ze kdykoliv rostla mira inflace, rosai ruku v ruce i
perézni zasoba. Odci monetarismu na toto tvrzeni logicky namitag, ielze statisticky
prokazat, Zeist perkzni zasoby zjsobuje inflaci anebo naopak, Ze vysoka inflace wdtife

rast pegzni zasoby [1].

Dulezitym konceptem monetaristickych ekonbje predpoklad stabilniithodové rychlosti
v dlouhodobém obdobi, pokud je tato vila ¢caso¥ oc¢iSténa o vliv technického rozvoje

platebniho styku tj.

%VY:O.

Nemonetaristé odporuji proti empirickynikhzim o stabili¢ dichodové rychlosti pez, tim
Ze pokud tato velina uvibec existuje tak je idledkem skui@nosti, Zze pe&ni nabidka

centralnich bank sefigptisobuje nestabilni poptavce po peich a tak stabilizuje rychlost
12



ob¢hu perz. Statisticky ex post zji&a stabilita dchodové rychlosti nic rféka otom, Ze je
stabilni poptavka po pénich vzhledem k vyvoji agregatniho trhu [1].

DalSim prvkem monetaristického chapéani inflace jedpoklad, Ze pe#ni zasoba
v ekonomice je plé fizena centralni bankou, tedy jeji schopnosti ertisstahovanim
hotovosti z obhu fidit velikost pewznich agregat Tento teoreticky f@dpoklad narazi
hlavré na princip fungovani centralni banky jak&itele posledni instance, ktera séze i

z&chrag bankovniho sektoru dostat do rozpotizenim petzni zasoby [7].

Nasledujici pravidlo fedpoklada neexistenci kauzality v ekonomice tyma&lny agregatni

vystup (Y) (resp. nominalni agregatni vystup Puxuje velikost pe&zni zasoby (M), tj.:

Zmény v P.Y— zmeény v M.

Predpoklada prayv pravy opak a to, Ze velikost pami zasoby (M) determinuje velikost
nominalniho agregatnihoichodu (P. Y). V dlouhém obdobi ouiuje vSak pouze velikost

cenoveé hladiny bez agregatnihiccodu, tj.

Zmény M — v kratkém obdobi zema Y i P,

v dlouhém obdobi pouze Zma P.

Penize tedy nejsou v kratkém obdobi neutralni. Empéstz, vyjadena jako rozdil %M-%¥

vyvolava nadmarny rist realného agregatniho vystupu. V kratkém obdeaby plati

%Ye=%M-%Yp. [1]

Zde se monetaristé odliSuji otegdstavitelh neoklasické ekonomie, kiemaji perzni zasobu
za neutralni jak v dlouhém tak kratkém obdobi. Rlgzgsou zde jinak zanedbatelné,
srovhame-li je s teorii Johna Maynarda Keyneselep&terého se jmenuje dalsi zakladni
proud a to keynesovsky. Keynes ve svém modeluginfl mezery* z roku 1940 popisuje
proces, vBamz inflace pedstavuje pumpu, ktera dopomahar&rmsu dchodi. A to

k prenosu od &h pijemar mezd, které lze charakterizovat nizSim sklonenspoéam a
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nizkou mirou zdami, smérem do podnikatelské vrstvy s vySSim sklonem Kk (&@poa

zdareni [7].

Keynes ve svém modelu uvadi gekavany #ist agregatni poptavky, nidklad bthem sucha,
jako inflatni mezeru. ZvySené poptavka Usti v cenaist,rktery ginese nedekavany zisk
firmam. Nominalni platy se postupravednou s rostoucimi firmami poptavajicimi se ma t
prace a doZzenou re&lmovou cenu zbozi na trhu. Keyfesnodel gedpokladaist inflace
pomoci vzniku netekavané inflani mezery, tedy inflace taZzené poptavkou, aniz tat b
vyznamny ohled na vyvoj trhu s pem Syntézu keynesova modelu s trhemé&aewzali do

ruky jeho pokraovatelé znami jako neokeynesianci [2].

Z&kladnim stavebnim prvkem znifré syntézy je IS-LM model, doginy o dynamiku trhu
prace, Phillipsovouilivkou (PC, pojmenovanou podle Alberta Phillipseillipsova Kivka
ve své fivodni podoB vyjadiuje negativni vztah mezi inflaci a nezstmanosti. Model IS-
LM-PC selhava v 80. letech v USA a monetaristé itagSphillipsovu Kivku o oiekavani.
Zmeéna je ve sklonu PC, kdy z dlouhodobého hlediska jaflacni ocekavani rovna inflaci a
kiivka PC musi byt vertikalni figemz fedstavuje ,irozenou miru neza#stnanosti“[3].

V 70.tych letech minulého stoleti vznikd novy, Kturalisticky gistup kinflaci. Hlavni
mysSlenkou tohotoifistupu je rozdil ve strukia faktofi specifickych pro kazdou ekonomiku,
jako je sodasné existence ,progresivniho“ {pmyslového) a ,tradiniho* (zengd¢lsko,
vyvozniho) sektoru [7]. Strukturalisté tvrdi, Zad&ni sektor odpovida na poptavkové nebo
perezni Soky pomaleji nez sektorgmyslu. Vyvola-li poptavkovy Sok v kratkém obdobi
zvySeni pimyslové vyroby, vede to ke zvySeni Ziskrimyslu a naslednk ristu mezd
v sektoru. VysSi kupni sila povede k nakupu viceézglskych produki a Sok se takiglije i

do tohoto sektoru.

Ideu racionalni &ekavani vyslovili ekonomoveé Lucas a Sargenta \cle®0.tych. Tvrdi, Ze
lidstvo se chova rozundna Wi se z chyb minulych a 8y vyhled do budoucna planuje
.facionalrg”, za vyuziti nejen minulych ale i nejnggich informaci. Racionalni¢ekavani
ma& na infl&ni teorii vliv z hlediska sklonu phillipsovytikky. Méni ji na vertikaIni nejen
v dlouhém, ale i v kratkém obdobi. Jestlize toghtcalni banka vigdstihu oznami zvySeni
pertzni zasoby, racionalni lidé @@ou automaticky pfitat s fistem cen a monetarniigobeni

na ekonomiku se zde pak miji jakymkoli¢inkem i v kratkém obdobi. Aby tedy banka
14



mohla gisobit na inflaci, musela by tyto 2my vykonavat bezigdchoziho ohlaSeniimz by

ale zase ztratila svou p&st, ktera je pro jeji fungovaniégejni [15].

Novéa generace klasickych ekonbwidéla vznik hospodi&gkych otedi spiSe z reédlnych Sok
(nabidkovych) nez z pébnich Sok (poptavkovych). Vice nez na pohyb cenové hladimy s
zantiili na dopady &chto otesi na realny vystup. Jakoripinu inflace vidli napr. ropné
Soky, fist cen energii, nedrody. Naproti tomu zaznameueahriicky pokrok lidstva, ktery

témto havariim misty UsiSre zabraiuje jako vyznamnou dezinfiai veli¢inu.

Pozatkem 90. let debaty utichaji a nastupujeni neoklasické syntézy. Ze se jedna o syntézu,
neni pochyb. Zahrnujesedpoklady novych keynesavohledré cenové strnulosti, nabidkové

i poptavkové Soky, charakter hospegldch cykti, vyznam je piklddan i Sokm ze zngn
relativnich cen, zeénam v daovych schématechi posunech v produktiwit Pracuji pak s
novym modelem IS-LM-PC. Soudi také, zekavani jsou ugkdni v infla&nim procesu, k&
tvorba @ekavani podléha politice centralni banky, je-li lkmh. Tato neoklasicka syntéza je
aktualrt na vrcholu ekonomickych teorii. AbsolétrvSak neni teorii dokonalou, kde by

nebylo co do budoucna zlepSovat [7].

Za povsimnuti stoji jeStvyznam Skoly rakouske, stojici mimo neoklasickeorii, ktera
uvaditadu faktoti mimo hospod&ké veltiny pasobici na vyvoj inflace. Ndjklad se jedna o
vliv ekonomického vzé&lani na chovani obyvatel. Ekonomicky ¥hy ¢lovék se snaze
orientuje na trhu a nakupuje podle pomcena/kvalita a tak napomaha stabilizaci cenelLép
rozumi infla&nim aiekavanim, chovaji se podle nich v otazce dlukrek ritela. Lépe

vzklani jsou povtSinou fiteli a prosazuji tak protiinftani politiku [15].

3.2 Klasifikace typi inflace

Z&kladni éleni inflace spdiva na pic¢inach jejiho vzniku. Pro klasifikaci zakladnich typ
inflace je vhodné pouzit model AS-AD na jehoz zdkldze rozliSit dv zakladni formy
inflace: poptavkovou inflaci a nabidkovou (nakladoyinflaci. Poptavkova inflace vznik&ip
nadnérném fKstu poptavky a nabidkova inflace vznikdegevsSim diky zvySujicim se
nakladim [5].
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3.2.1 Poptéavkova inflace

Keynesianci pedpokladaji, Ze poptavkova inflace je vyvolanastem faktod
posunujicich kvku AD smérem vzhiru a vychazeji z jednotlivych slozek agregétni
poptavky. Tento posun je vyvolaiegoevsim fistem koneéné spateby (C), vladnich vydaj

(G), zamyslenych investic (I)d@stého exportu (NX).

Monetaristé se k nazoru, Ze by inflace mohla bytolgna vyhrada ristem G, NX, C ai
stavi negativlh Odvozuji tvar kivky agregatni poptavky zidhodoveé verze rovnice smy.

Za predpokladu, Ze se Y=AD vypada pak monetaristickétpppptavky takto:

AD =Y = (M. Vy)/P, M = MB. m.

Na rist poptavky ma pak podle monetatistiv pramérna ra@ni perzni zasoba (M), #mova
baze (MB), pe#&zni multiplikator (m) a dchodova rychlost aihu perz. Rist poptavky,

odvozeny z IS-LM modelu pak zavisi na nominalni gieih nabidce (N), autonomnich
investicich (g), autonomnich Usporachy)svladnich vydajich (G) a danich (T) [1].

\/ -

t \<\m
\I

P (cenova hladina)

AD

Obr. 1. — Poptavkova inflace(cenova hladina roste, realny agregatni vystugjost

Zdroj: REVENDA, Zbyrgk. Perezni ekonomie a bankovnicfiti. Zpracovani vlastni.

Pokud se saiasré s poptavkovymi tlaky nezvysuje potencialni prod(t) nebo neklesaji
vstupni ceny, dochazi k poptavkové inflaci (Obr.Narist cenové hladiny se projevi zviast

silng, v pripact dosazeni plné zarstnanosti a v situaci kdy realny produkt je vyS8# n



potencialni (Y > Y). Tomu se v ekonomické teotiika prehiati konjunktury a klasickou

piicinou je expanzivni monetarni a fiskalni politikg.[3

3.2.2 Nabidkové inflace

Nabidkova inflace (Obr. 2), vznikd wisledku posunu nabidkovychiikek. Lze zde
odlisit dw skupiny nabidkovych infaich tlaki. Prvni je spiSe vyjimma, jde o situaci, ktera
vede k posunu LAS i SAS smem vlevo. Jedna se @zné girodni katastrofy, nap vybuch
Cernobylské elektrarny. Tyto katastrofy vedou k dlodobému nebo trvalému poklesu
vykonnosti vyrobnich faktdra tedy posunu LAS strem vievo. AD se neimi, ale SAS se
posune ze stejnychudodi jako LAS. Timto posunem dojde v kratkodobém obdobi
k rovnovaze (piseik SAS a AD), kterd bude nadimzenym vystupem v pasmugtraté

ekonomiky [1].

LASI1 LAS
= SAS1
g
: f
9
B
E SAS
~ /

I
/ «—
AD
Y (redlny HDP)

Obr. 2 — Nabidkové inflace (posun LAS i SAS vlevdcenova hladina roste, agregatni vystup klesa)

Zdroj: REVENDA, Zbyrgk. Perezni ekonomie a bankovnicfii]. Zpracovani vlastni.

U druhé skupiny inflanich tlaki se jiz LAS ani AD nerini, dochazi zde pouze k posunu
kiivky SAS sngrem vzhiru, tedy k jejimu idistu. Tento posun je z#pinény nezdravym
rastem naklafl firem. FedevSim jde o tlaky zafstnané a také odbdr na fist plat.
Naklady dale zvysuji rostouci ceny vsiudo vyrobniho procesu. Nejvice pakst cen
komodit a drazSi zahrami materialy, spojené s poklesem realného kurznymNabidkova

inflace je tl&ena také zvySovanim obchodniho régzpkdy se zvySovanim planovanych
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zisku, jsou nastavovany vyssi ceny produkdalsim tlakem na cenu vyrobge statni politika
zdareni, kde firmy kazdy ndist dar promitaji do #@stu svych naklail Nezanedbatelnym
faktorem je i existence monopol statni ekonomice, které mohou nadhodnocovat ceny
mezivstuf do vyroby[5]. Nejde zde o pokles vyrobnigimitelt a tedy ani k poklesu HDP.
Charakteristikou nabidkové inflace je, Zze kratkadobvnovaha dana jako imetik SAS a

AD je pod ggirozenym vystupem v recesnim pasmu [1].

Specifickou otazkou vramci nabidkové inflace j&yja zpisobem povedeist mezd
(nominalnich mzdovych sazeb W) k inflaci. Tedy zda projevi zmina tempaistu W na
zvySeni miry inflace o). Pro jednoduchost vezme mechanismus tvorby cerfiraZzkou
ke mzdovym naklaiim. Potom #st nominalnich mzdovych sazeb nepovede Kk inflaci

Vv pripact, negesahne-li tempaistu produktivitu prace. Plati vztah:

IT = tempo @stu W — tempotrstu produktivity prace.

Do tohoto vztahu je ptgba zahrnout mnoh&egrpoklady. Mzdy jsou totozné s naklady na
porizeni prace resp. ostatni naklady nd&izemi prace rostou stéjrrychle jako mzdy a
néklady na ostatni vyrobni faktory a dalSi poloZkgenach rostou stejnrychle jako W.
V opaném Fipad zustanou ceny stabilni i vsituaci, kdy W roste. Jsw8ak

vykompenzovany nappoklesem zisk na jednotku produkce [3].

Ceska republika pttmezi malé otetené ekonomiky, kde miru inflace ouiji jeji nejbliz&i
sousedé. Tato inflace se nazyva importovana infiaceeni niim vyjimetna z hlediska
zarazeni, jde o klasickou nabidkovou a poptavkovolanf Jde o velikost zahramiho
obchodu a jeho podilu na HDP. Na importované infiacpodili znehodnoceni kurzu domaci
meny, které zdraZzi ceny dovazenych vyroldo zeng [6].

3.2.3 Setrv#&na inflace a &ekavana inflace

Inflace v novych ekonomikach vykazuje tendendést&vat na stejné urovni, nedojde-li
k ne@dekavanym inflanim SokKim. [5]. Tento druh inflace je spojen s pojmem i&figno
ocekavéani. Podle monetatistna inflatni atek&vani mim#adny vyznam pro vyti@ni trznich
cen. Monetaristé vychazeji z adaptivnich nikoliazionalnich dekavani. Zasry nowjsi
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teorie racionalniho aekavani, ale nejsou s adaptivni metodou v rozpomoaetaristé je

berou jako dalSi rozvinuti své teorie. Adaptivigkavani inflace Ize pak formulovat takto:
%P1 - %P1 = b (%R - %Pr.),
po Upra¥: %P r=b (%R - %Pr.) + %P,

Kde %P - otekavana inflace wase t pro budouci obdobi t+1,
%P1, - osekavana inflace wase t-1 pr@&asové obdobi t,
%Pr - skut&na inflace v obdobi t,
B - parametr rychlostifizpisobeni nabyvajici hodnot od 0 k 1.

Vyraz (%R - %P.1) v rovnici pred Gpravou nam vyjddje znenu inflanich aésekavani mezi
c¢asem t a t-1. Zima €chto inflatnich @ekavani je na pravé striarovna funkci rozdilu mezi
skute&nou inflaci v obdobi t adekavanou inflaci ¥ase t-1 na obdobi t. Jinymi slovy tento
vyraz gredstavuje chybu véekavani inflace, ktera byla uskaigna ekonomickymi subjekty

v odhadu inflace. Tato chyba pak determinuje chpsb@&ekavani pro dalsi obdobi [1].

LAS
SAS2

SAS1

SAS

P (cenova hladina)

AD2
T AD1
,_’—~—’T’/ T AD
Y (realny HDP)

Obr. 3 - Setrvafna inflace (o¢ekavana inflace posune SAS vizh, reakce autorit k zachovani Y p@str
AD. Jevse cyklicky opakuje

Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie zakladni kurs [Zpracovani vlastni.

Uved'me si giklad sCeskou republikou a prognézagiNB z let 2011 a 2012. Koncem roku

2011 ¢inila prognoza inflace pro rok 2012 2,8% skui@ inflace ale byla ve vysi 3% [23].
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Ocekévejme, Ze trzni subjekty tuto chybu (0,2%) okia¥répracovali do gekavani pro {sti
rok (b=1). Pro rok 2013 jecekavana inflace 2,3%, po zapracovani chyby (0,2%)nulych
let ekonomické subjekty gdaji s inflaci 2,5%. Toto plati ale sanepn¢ pii velikosti
parametru b=1,iprekreme b=0,5 by platilo gekavani ve vysi 2,4% atd.

Setrv@na inflace vychazi pr&vz principu @ekavani inflace. Kdyz je stala inflace na urovni
2%, je pak také &kavana i do iiStiho obdobi. Zivotni naklady za&stnand se zvysuiji
kazdor@né o 2% a takéekaji navyseni svych mezd p&w tyto 2%, aby pokryli rostouci
néklady inflace. Toto 2% zvySeni plate promitne do ndklédirem a do poklesu produktu.
Pokles produktu se snaZzi navratit na jeho potemiciabvaér ekonomické autority zvySenim
poptavky, ktera se tak posune nahoru [5]. Situadeypada tak, Ze stabilnist naklad a
poptavky vede ke stabilnimuigtu cenové hladiny. Finani trh se drzi ve stabilit diky
indexovani urok o inflatni otekavani. Tento setrgay rist zaloZeny na inftaim aiekdvani

a zkuSenostech z minulych let stabilizuje ekononaike vhodny fi absenci inflénich Sok.
Setrva@ny efekt inflace sedkdy nazyva infléni spiralou[6].

Ve skut&ném s¥té probihaji vedle nabidkovych a poptavkovych ilada inflaci soubzne
jese dalsi infla&ni Soky. Jejich fisobeni na inflaci je nutno fipocitat k inflatnim
otekadvanim. Ta se budou pod vliventekavani ninit, protoZe se ifizpusobuji inflaci
skute&né. Redpokladejme tedy, zetekavana mira inflace odpovida inflaci v minulémeroc
Jestlize v pistim roce nenastanou Zadné 3Soky, bude mira inflemedpodobré odpovidat
otekavané nie inflace a bude konstantni. Produkt setrvd na pténcialni drovni Y.
Zakladem tohoto f@dpokladu je Urove zaméstnanosti na tzv. plné zastnanosti L
Ekvivalentem pro tuto miru nezastnanosti fi tzv. piné zanistnanosti ([) je ozn&eni

NAIRU, tedy mira nezadéstnanosti neakcelerujici inflaci [3].

3.3 Zavaznost inflace

Zavaznost inflace je spojena se stpnjeji intenzity. V ekonomické teorii se pro
intenzitu inflace vylenily tti kategorie. Jedna se o mirnou, padivou inflaciypehninflaci.
RozliSeni mezi hraniceméthto kategorii nenifesré dané, jde vice o kontext v dané situaci,

dané ekonomiky [2].
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Mirna inflace je prosedi, kterého se snazi dosahnout vSechny &spkonomiky. Trh
s perzi je stabilni, bankovni sektor jeivkryhodny, lidé jsou ochotni nechavat hotovost
v bankach s nizkymi aroky. Sehnatéihneni problém, protoZectitelé wii ve zhodnoceni
pujéenych prosedki a ve své schopnosti dluhy splacet a ani bankywseit nebrani.

Finartni ekonomika statu funguje vyrovnafi6].

Mezirotni rist inflace o vice nez 10% se nazyva péadivou infldamotni 10% inflace neni
konfliktni, mnoho rozvijejicich ekonomik takovy niexni nist ma a funguje bezétsich
problémi. Nagiklad vCiné se v roce 2008 inflace pohybovala u 8.5% [17].ada$ je zde
moment nenadaléhoistu a vykolejeni inflanich aiekavani a vSechny problémy s tim
spojené. B plném rozmachu padivé inflace penize rychle zts&oji hodnotu a lidé odmitaji
drzet vice pefZnich prostedki. Obtané nakupuji hmotné statky a ochota bankovnihamsekt
pujéovat na Urok je nulova. Finami trh diky rizikovosti investic pomalu odumira. tda
situace je velice kriticka a je nutna racionalndtpnflacni politika statu, aby nedoslo

k poslednimu typu inflace, hyperinflaci [3].

Hyperinflaci rozumime mim@dreé rychly negetrzity mist cenové hladiny. Vdebnicich
ekonomie se dteme, Ze hyperinflaci rozumime stav ekonomiky, éeleova hladina gsicné
vzroste o vice nez 50%. Monetaristicka teorie soudi jelikoZ je v obdobi hyperinflace
v ekonomice mnoho peén, zpisobuje praw rast perkzni zasobyist cenové hladiny, tedy je

piicinou inflace.

Pro analyzu hyperinflace je nutné od sebecbiddvé rizné situace. V prvnimifpad rostou
hyperinflaini ceny vSech komodit na trhu. V kratkém obdobi $ie gedpokladat rozdil
mezi trznimi komoditami, ale dlouhodblvostou ceny stefn Dale je typické, Zeust cen
muze Fekradit rast perkzni zasoby. To je Zpobeno vznikem sénného trhu, kdy lidé nevi

domacim petrim a radji smeénuji vyrobky za zlato, cizi gmu, gripadré za vyrobky jiné.

Druhd situace nastava, kdyz je hyperinflaci poetizpouze jedna komodita domaciho trhu,
ktera nema silu ovlivnit ostatni. Typickyniikladem takovéto hyperinflace je v historii tzv.

Lulipanova horeéka“ v Holandsku v 17.tém stoleti [1].
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Jak jiz v podobnych fippadech byva, stéla i tenkrat za vSim lidska psgchtouha po
neuangrném zisku a typické chovani davu.cBtkem 17. stoleti, se tulipan stal kultovnim
objektem. Brzy zé&ali us@sni gstitelé pozivat velké vaznosti acaty regulérni sodfe o
nejhezi kvétinu. ProtoZe nikdy nebyl dostatek tulipanovychutiturcitého druhu, vyselily
jejich ceny do vySe. Jestlize af@ku stala jedna cibule jeden gulden, tak zanedioubsel
kupujici zaplatit za tutéz cibuli jiz 1.000 guldenvice. Na holandskych burzach se vedle
akcii obchodovalo i se vzacnymi druhy cibuli. \Veleht 1636/37 dosahla "tulipanova hika"
svého vrcholu. JeStpiedtim, neZ cibule vykvetlaiasto vicekrat zgmila svého majitele.
Ohcas také lidé prodali sy dam, dvorec nebo statek, jen abylmdostatek hotovosti na dalSi
vynosné "tulipdnové investice". Zatimco v roce 1624la jedna cibule vzacného druhu
"Semper Augustus” 1.200 holandskych guiddak o rok pozdi jiz 3.000 guldefi. V roce
1637 nakonec vysmil jisty muz swij pivovar v Utrechtu v hodn&t30.000 gulded, za fti
kusy vzacnych cibuli. Tehdy dosahlo davové Silértsteu zvratu. PoprvérevysSila nabidka
poptavku a lavina se uvolnila. Tulipanova bublimasikla a ceny seritily v prodejni panice
do prachu rsstskych ulic [18].

Tato historickd zkuSenost se nikdy neopakovalakew@m rozsahu, protoZze v 17. Stoleti
doSlo k vyraznému rozvoji obchtdd cennymi papiry a objevuji se i prvni statni dipiky.
To dodalo spekulafim novy prostor k rizikovému obchodovani. MoZznosnieych papir
jsou &tSi, nez nize poskytnout jakékoliv fyzické zbozi. Z tohotévddu se ekonomové
zabyvaji pouze prvnimifpadem hyperinflace, tedy hyperinflaci kdy rostoeenyg vSech
komodit sodasre. Fripadi této hyperinflace je v historii hnedkolik, podivame se Iépe na

dva nejzajimagsi.

Prvni vibec dochovany zéznam o hyperinflaci se datuje doogtkého Rima do obdobi
vlady cis@e Servera Septima. V letech 193-221tgzval€énych naklad, vedl cisée k velke
emisi neny denail. To zpisobilo ffist cen takového rozsahu, Ze fiklad cena réice obili se
zvedla ze 7 na 120000 dethaZahranini obchodovani bylo nutni@Sit zlatem nebo pomoci

barteroveé srny [1].

NejznangjSim piipadem hyperinflace je hyperinflace ¥mMecku po 1. sv valce. Po
Versaillském miru bylo rozhodnuto, Z&iNecko, Rakousko a Marsko budou platit vataé
reparace vézny staim Dohody. Sdmito reparacemi je spojeno zabrani obchodnibistiea,

dodavani surovin, zabrani Sarské uhelné panveratty zabor vyrobnich kapacitéhhecka.
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Vysoké splatky reparaci, takmci nebyly schopny splacet a na natlak franégium nebyla
dana moznost odkladu. To vedlo k francouzské okupadii. Némecka viada se rozhodne
financovat na tomto Uzemi stavky a platit tovaiinikuslé zisky. To staloémeckou pokladnu
320000 zlatych marek tydra zpisobilo velky fist objemu papirovych pé&n v ekonomice.
To se projevilo na kursu marky a amerického dolktery od té doby strinpada [2].

Cervenec 1914 4,2 marky

Leden 1919 8,9 marek

Cervenec 1919 | 14,0 marek

Leden 1920 64,8 marek

Cervenec 1920 | 39,5 marek

Leden 1921 64,9 marek

Cervenec 1921 | 76,7 marek

Leden 1922 191,8 marek
Cervenec 1922 | 493,2 marek

Leden 1923 17.972 marek
Cervenec 1923 | 353.412 marek

Srpen 1923 4.620.455 marek

Zari 1923 98.860.000 marek
Rijen 1923 25.260.208.000 marek
Listopad 1923 4.200.000.000.000 maregk

Tab. 1 - Ménovy kurz USD k némecké marce Zdroj: Penize.cz [19].

Dusledkem padu kurzu bylo, Ze doSlo k middnému itstu cen. Situace dosla tak daleko, ze
mzdy byly vyplaceny kazdyttden, protoze ceny rostly kazdou hodinu. Nklpd cena
chleba v listopadu 1923 byla 520mld, 1kg masaGthbilioni a clnik mél denni plat kolem
3biliona marek. Misledkem bylo pro ¢mecky trh pechod na naturalni smu. Situace se
ieSila zavedenim nové&my tzv. Rentmarky. 1 Rentmarka = 1 bilion papirdvyoarek = 1
zlatd marka. 75 kvadrili@n(107%) papirovych marek bylo kryty 722mil. zlatych marekdyz
nacerném trhu byla moznost nakoupit 1 USD za 12 bilipapirovych marek. Po jistou dobu
kolovaly na gmeckém trhuit mény. O dva nisice pozdji vyhladujeRisska banka zastaveni
emise pe#z a jsou zavedeny tvrdé &rové restrikce a nakonec je zavedena no¢aava

jednotka novéise,RiSska marka [19].

Deflace

Z pohledu modelu AS-AD f¥eme deflaci definovat jako jev, kdy dochazi k jeski
cenové hladiny. Nejednd se o dezinflaci, kdy irdlgmouze zpomaluje oprotitgrichozim
obdobim #stu, ale o skutay celkovy pokles cenové hladiny. Dlouhodobé deflgsou

v historii spojené s hlubokymi depresemi ekonomilposlednich letech se deflacénuje
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mal&d pozornost, protoZerquevsim diky ropnym krizim, dochazii stagnaci ekonomiky
zarover k rastu cen, coz vede k tzv. stagflaci. Stagflace fease, kdy dochazi k vysoké
nezandstnanosti a zarowvek vysokému i#istu cen. Dochazi k ni u ekonomik, které jsou
dlouhodolg v recesi. Naklady vSeobetnostou a poptavka klesa. Inflace, ktera je sétraa
se pomaleji srovna s poklesem poptavky a dojdé fadklesu potencionalniho produktu [5].

Z hlediska spdtbitele se pokles ceniide jevit pozitivie. ZvysSi se kupni sila, roste realna
arover mezd. Deflace tedy @ie byt i pozitivnim jevem pokud je vyvolana posunidirky
SAS smérem doli (bez posunu ikvky LAS) nagiklad z divodu poklesu cen vyrobnich

vstupi nebo posunem obouikek sntrem doprava zjsobenymiistem produktivity prace.

V piipact Ze nastanou oba dva tyteigmdy, jsou vytvéeny podminky nejenom pro pokles
cen ale i pro st spoteby. V sodasnosti by se tento model dal pouzit k popisu trhu
vyroby paitact. NiZSi cena vstupa vySSi produktivita prace posouvaji LAS&em vpravo
(Obr. 4) a kKivku SAS doprava a dbl To vede i nezneénéné poptavce k vysSimu produktu a
nizSim cenam. Tento defiai princip ale nefunguje, protoZze trh sfeci je jen jedno

z mnoha odstvi celé ekonomiky, specifickymi parametry vyjitm& a ceny koncovych
pocitacu klesaji jen minimalé diky uplatiovani a vyvijeni novych technologii [1].

LAS LAS1 SAS  SAS1

P (cenova hladina)

=y

>

Y (rediny HDP)

Obr. 4 — Rist pfirozeného HDP i sowasném poklesu cenové hladiny.
Zdroj: REVENDA, Zbyrgk. Perezni ekonomie a bankovnicfil]. Zpracovani vlastni

Ve skuténém s¥t¢ je deflace spojena s poklesem vyroby tstem nezagstnanosti.

Z pohledu modelu AS-AD, nenizké si pedstavit, Ze sowiny proces poklesu cenové
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hladiny a vyroby (resp. HDP) nastavadsbbdku poklesu agregatni poptavky. NEji projev
deflace byl pi hospodéskeé krizi v 90. letech v Japonsku, kde byla kriegsiingjSi. Deflaci je
mozné pouZzit jako ekonomicky nastroj. V roce 194&mecku, byla deflace pouzita k silné

regulaci poptavky po zboziimz se snizila jeho cena [3].

3.4 Naklady inflace

Vysoka mira inflace seboutipaSi Gzné, vedlejSi i im¢ naklady pro ekonomiku.
Keynesianci ale ditou miru inflace ospravetllji v ptipadt dolafovani poptavky
ekonomiky v recesi, kdy je mirné inflace nutna kgSeni HDP. Kivka AS je podle ¥tSiny
keynesiant i ve svém recesnim pasmu ngimostouci. Vznika pak situace, kdyst HDP je
vySSi nez st inflace. Mluvi se zde o tzv. poloinflaci. Pohlenetarisi je vice dlouhodoby
a dynamicky. Poukazuji na skatest, Ze v dlouhodobém obdobi je ikfia stimulovany #ést
spojen s mnoha dod&teymi ekonomickymi naklady, které ve finalninisfedku vedou ke

zpomaleni ekonomiky [1].

Na spolénost ma inflace nefiSi efekt v perozdlovani dichodi. Krom¢ velikosti inflace
zavisi také na tom, jestli je¢ekdvana nebo nenifiPheaiekavané inflaci ztraceji vSichni
vétitelé, protoZze nebyli schopni tentode&any fist promitnout do vysky urokovych sazeb.
[5]. Sinflaci je vSeobe@nspojeno perozdleni realnych dchodi za situace, kdy se lisi
procentualni ndist dichodi a cenové hladiny. Pak dochazi k realnémerqzdleni Uroki,

mezd a socialnichaghodi mezi dluzniky a &titeli, prijemci a platci3].

Spojenim progresivniho zdéam osob a inflaci vznika tzv. taxflace. Poplatnikostouci
mzdou se zZadi automaticky do dalSi platové skupiny a platistysSi da# Stat miize proti
taxflaci bojovat zavedenim odleatelnych poloZzek v deovém giznani. Gekavanou inflaci
jsou dale postizeni také zastnanci statniho sektordiprypoctu tabulkovych mezd, kdy se

pouzivaji k prop&tu plati hodnoty inflace z minulého obdobi [2].

DalSim nakladem inflace je znehodnocet¢hbdovych plateb. JeCiwidné, Ze aby si statni
duchody udrzely reélnou kupni silu, musi byt valovamwy podle rostouci miry inflace.

Vysoka mira inflace pak vede sociéklabé, pi stagnaci obdrzenychidhodi do problémové
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socialni situace. Hlavni vinu zde nese stat, pmtoéloktery dchodovy statni systém je
natolik velkorysy aby valorizovalighody o plnou vysi mezitmi inflace. Velmi podobna

situace je u socialnich davek a minimalnich mezd [3

Vyznamny vliv inflace se projevuje na uloZenych geoh. Aby se zachovala realnd kupni
sila ulozenych peiinich prostdki, musi se st inflace rovnat realné urokoveé i Pri
inflaénim ristu @gevysujicim urok ztraci &titel a ziskava dluznik a o pri nizsi inflaci
ziskavé ¥iitel a realnou pefzni hodnotu ztraci dluznik. Dokonce i uéély uzaviranych

s floatingovymi urokovymi sazbami dochazitSinou ke ztrét, neba vétSina €chto Groki

V propa@tu nepg&ita s plnou hodnotou inftaiho tistu. Navic zde byvaji dohodnuta obdobi

(neféastji ctvrtletni) pro Upravu urakpodle trzniho vyvoje [6].

Na rostouci inflaci obvykle vydava statni pokladna, kterd je platcem fixnidichbdi a
nejwtsim dluznikem v ekonomice &ginou). Ma-li zavedenou progresivnindgxinasi ji

zisky taxflace.

Mimo prerozdlovaci efekt dchodi jsou dalSi negativni dopadgstu inflace, které vedou ke
zpomaleni hospodgkého tistu. Inflace stZuje firmam efektivni planovani investic, coz vede
k ptipadim chybné alokace prdstlki a v kon€ném disledku ke snizeni investii aktivity.
Inflace také zdrazuje domaci zbozi oproti zalrdmiu a pi nepruzném kurzu vede ke
zhorSeni konkurenceschopnosti domacich firem neamé&hich trzich. Vznika také problém
v (Eetnictvi @i ocenovani odpisovych polozek. S vysokou inflaci dochgzbdpisu majetku

k realnému podhodnoceni jeho realné hodnoty, coBuwe daové zatizeni podnikaiel
(odpisy jsou nakladem). Rostou také rizikové prémieobect spojené s nejistotou

z budoucnosti, které jsou s@sti trznich ceniznych aktiv (finagnich i komoditnich)[1].

Inflace ale nepostihujesené formy bohatstvi (zlato, starozitnosti, dlecka dila, nemovitosti
apod.), které tvio uchovatele hodnot. Ale v jiz rozétnutém infl&nim prostedi se stavaji
ZadarjSi a jejich cena tedy roste a vyznammstou pedevsim transaki naklady na jejich

potizeni [3].

Dodaté&né vedlejSi naklady spojené s rostouci inflaci jsan&@ovany jako ,shoe leather

cost* (ndklady na oSoupané podrazky). Senti petiklad naklady na tisk novych p&n na
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vySSi obsluznost bankoniatndklady na ekonomické diskuze o zvySujici seagifinebo
odborové diskuze o mzdach. Lze sem zahrnout i dgkfea vytisk novych centka cena
prace s nimi atd. Na prvni pohled se to jevi &am, ale odhaduje se, Z&i 10% ra:ni inflaci

v USA vyjdou tyto vedlejSi ndklady na 0.3-0.5% H[3

Kolisajici inflace znamena Spatné predi na trhu. Kolisani v realnych hodnotadicttbdi a
necekané perozdlovani bohatstvi mezi ekonomickymi subjekty vedouwlektimul&nim
aktivitam na pracovnim trhu. NiZ8i aktivita practwm trhu znamend nizSiichody a mé#
aspor. Mnozstvi Uspor se snizi fesfce za pedpokladu, Zetst inflace pevySuje nominalni
arokové sazby. Se sniZzovanim uspor rosteiepata s vysSi spebou dochazi k dalSimu

rastu cen a cenoveé hladiny [3].

Neaiekavana mira inflace zvySuje na trhu naklady n&ax@ni informaci o relativnich
cenachitznych vyrobk a sluzeb. Stabilni cenovy systém je zakladem zdraviho systému,
jeho funknost je nutné pro spravnou alokaci zdrajvyrobnich progedki. Trzni systém je
jeden z nejdokonalejSich inforgrdch systéma a jeho naruSeni pakgastavuje velice vazny
problém pro ekonomiku. Normalnutst poptavky po jednom produktutgmbi zvySeni jeho
ceny. Tim se stane ,vz&g§aim“ a tedy relativé cenrgjSim oproti ostatnim vyroliikm nebo
sluzbam. Tato informace ke oklamat vyrobce, kitevyhodnoti samotnytiist ceny jako ist
poptavky po zbozi a mytnpiresunou na jeho vyrobu svoje kapacity. VysSi mifiade také
komplikuje vyhodnoceni zém relativnich cen a jejich odliSeni od pohybu samatenové
hladiny [6].

3.5 Protiinfla éni politika

Konzistentni mira inflace neni pro ekonomiku velkgneblémem, drzi-li se veekavane
miie. Problémem se stavacne li n&ekaré rast nebo klesat. Tato kapitola je z&ema na
opafteni, které je mozné proti rostouci inflaci uskuaie

NejextremrdjSim gripadem inflace je hyperinflace. Hyperinflace jeasfieka tim, Ze jde vzdy
0 poptavkovou inflaci. Je #Zgobena vysokymi statnimi deficity, které vyvolagdmernou

emisi perz. Tyto deficity jsou spojeny&Sinou spojeny s vydaji na zbrojeni, ale mohouimit
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jiné priciny, nagiklad selhani statuipvybéru dani (Argentina v 70.tych letech), kdyndaé
piijmy nestihaly kryt ani zakladni socialni vydaj@]2

Doporwena opaeni na zkroceni hyperinflacedaaji snizenim statniho deficitu. Obvykle se
doporwiuje snizeni socialnich a vojenskych vydapdprodej majetku a reforma iaavého
systému. DalSim je minti@dre piisna u¥rova restrikce, kdy centralni bankaibe dokonce
piedepisovat &rové limity jednotlivym obchodnim bankamiiPasazeni restrikci musi ale
centrélni banka kontrolovat jestli nerostou vynucealné rezervy obchodnich bank, které by
po zruSeni W&rovych limit opt vedly k nové Uvrove a pedzni expanzi. Nejkontroverzsi
opateni je zmrazeni cen a mezd. Toto égait ma smysl pouzetipsplréni prvnich dvou
opateni. Jeho hlavnim cilem je prolomeni idfiech aekadvani a nadénnych mzdovych
pozadavk odbok [1].

V ekonomikach které netrpi hyperinflaci je jeji Zniani delikatyjSi zalezitosti. Je velmi
obtizné od sebe rozeznat nabidkovou a poptavkonfiaci. Zakladni voditko pro jejich
rozliSeni Ize vyist z modelu AS-AD. R nabidkové inflaci dochazi astem cenové hladiny
k poklesu agregatniho vystupu ekonomiky, zatimgmoptavkove inflace dochéziipristu
cenové hladiny i kirstu agregatniho vstupu.

Hlavnim nastrojemip regulaci poptavkove inflace je regulace agregptpgtavky. Probiha-li
tato regulace aktivistickym #Agobem, jedna se o keynesianskou protiémiapolitiku.
Ojedirgly poptavkovy $ok vyvola igchodnou inflaci. Po ustaleni Yse zvedne celkova
cenova hladina. Kdyby neexistovalo ittt ocekavani, dale by se cenova hladina émeita.

Ale s poslednim poptavkovym Sokem se zvysi i iimflactekavani a tim i skut@a inflace
(doprovazena smovou akomodaci). #vka SAS se bude nyni posouvat nahoru rychleji nez
pied timto nahodilym Sokem. Protiinflai politika se tak soustdi na potléeni fistu

agregatni poptavkyiptzv. plné zamistnanosti [3].

Vzestupu poptavkoveé inflace se Ize branit zastawenistu C, G, NX, 4, M. Tyto faktory
posouvaji kKivku agregatni poptavky strem vzhiru, jejich snizenim se tedy inflace snizi.
Cestou je snizeni vladnich vydaj,zlevnéni statu®, zvySeni dani nebo pro¢adrestriktivne
meénové politiky, @i niz prisre sledujeme, abyifrastky menové baze odpovidalyfipastkim
ptirozeného realného agregéatniho vystupu [1].
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NejrazantgjSi metodou rychlého snizeni agregatni poptavksngtoda ,cold turkey”. Tato
metoda spd&ivA na centralni bance. SniZzeni agregatni poptéldsahne pouze vysokym
rastem realnych sazeb.iBledkem bude nast nezamstnanosti a hluboky pokles produkce,
ale mira inflace poklesne. Recese je tak sice hlab&kratSi (Obr. 5).
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El E0

o

SASO

P (cenova hladina)

SAS1

Y (realny HDP)

Obr. 5 — Desinfl&ni politka, metoda Cold turkey. Zdroj: SOUKUP, Jan a koMakroekonomie Moderni

pristup[6]. Zpracovani viastni.

Chce-li centralni banka snizit cenovou hladinu dibb&0 do E1, musi citedrevysit Urokové
sazby. ZvysSeni urokovych sazeb povede za jakékdlace ke snizeni planovanych vyl
posune tak agregatni poptavku z bodu ADO do AD1s& @romitne na posunuti kratkodobé
rovnovahy do bodu E1. Kratkodoba uréavedalného produktu tak klesa pod svoji potencialni
arovei, ekonomika se dostava do zaporné prédukmezery a zvySi se nezésianost.
Rychlost navratu produktu na potencialni Utod® bodu E2 zalezi na dost&ié razanci a
kredibilit¢ centralni banky. Centralni bankamito razantnimi opatnimi dava totiz najevo
snahu o uskmeéni inflace, jak jeji okamzité hodnoty, tak jejihéetsdvani. Povede-li se ji
pieswdéit ekonomické subjekty o své snaze dosiatea ty dojdou v planovani aéekavani
inflace ke shoé s centralni bankou, dojde pak k posunu agregdthidiky smtrem dobi na
SAS1 do nového bodu rovnovahy, kde je produkt gtgko ve vychozim bodu, ale cenova

hladina je niZsi [6].
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Alternativnim gistupem k metofl cold turkey je metoda gradualisticka. Vychéazi
z podobného principu, tj. snizenim drokovych sadebhazi ke sniZzovaniripistku perz
v ekonomice (klesd AD). Tato metoda neni tak radanPostupné snizovani inflace je

rozcleno jakoby do vice malych skikcold turkey” se stejnymi principy fungovani [3].

Rozhodujici vliv, jak se jednotlivé metody projevipoklesu realného produktu a
zanestnanosti, maji infleni ocekavani, z toho jak ekonomické subjekty vnimajihsnavé
centralni banky o snizeni inflace. Pokud bud@ekévani pouze adaptivni, bude inflace
vykazovat vySSi setr¢aost a k poklesu bude dochazet postuphoto delSi obdobi je
charakteristické pomalejSimrippisobenim mezd a cen. Pokud budatek@vani inflace
racionalni, projevi se protiinftai politika a zvySeni Urokovych sazeb okamzdo
rozhodovani domacnosti firem a vysSi mezd a cen dy tejejich poklesu. V fipac
racionalniho chovani by metoda cold turkeynesla jen minimalni ztraty na produktu a
zamestnanost [1]. Z pohledu n&ianost protiinfl&ni politiky byva z inflace v§lernéno tzv.
inflacni jadro. Jde o zakladni miru inflace, ktera neznaizi @i silné restrikci agregatni
poptavky nap restriktivni nénovou politikou. Hodnota toho jadra rdgad v USA mezi
60.tymi a 80.tymi léty 20.tého stoleti vzrostla% Ba 4% [3].

Pro srovnani nakladmetody cold turkey a guardalistické metody se pauizv. sacriface
ratio (koeficient obtovani). Tento koeficient &ti naklady spojené se snizenim miry inflace
v ndkladech oktované pilezitosti. Koeficient obtovani Ize vyjadit jako pongr kumulativni
ztraty redlného produktu, pokud se ekonomika ndghdd potencionalnim produktemidy

dosazenému snizeni miry inflace [6].

Zemé Ctvrtletni data ~ Roéni data
Austrélie 4 1,3
Kanada 6 4,8
Francie 3 0,9
Némecko 11,7 10,1
ltalie 7 59

Velka Britanie 3,1 2.7
Spojené staty 9,6 9,2

Tab. 2 — Primérny koeficient obétovani ve vybranych zemich (%).
Zdroj: SOUKUP, Jan a koMakroekonomie Modernifstup[6]. Zpracovani: vlastni.
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Ma-li zeme 2 roky trvajici dezinflani politiku, kterd ji stdla 10% pokles realnéhodarktu a
inflace se za tuto dobu snizila 0 5%, ma koeficanitovani velikost 2% (10/5). Ekonom
Laurence Ball, ktery zkoumal dezinfla politiky, pak vypgital koeficienty rkterych
vyspilych zemi z obdobi 60. -80.tych let minulého sfo{d@ab. 2). Nejmé# z €chto zemi
tratila na nakladech @tované pilezitosti Francie nejvice pakdshecko.

V piipact nabidkové inflace je situace sl@fdi, protoZze musime rozliSovat, zda jde o inflaci
vyvolanou posunemikiek LAS a SAS srirem vlevo (Obr. 2; Str. 19), nebo pouze posun
SAS smérem nahoru. B posunu obou #vek mluvime o tzv. ,pipadu girodnich katastrof.
Jelikoz je piisetik AD a SAS1 nad firozenym agregatnim vystupem,igSenim restriktivni
meénova politika, kterd posune AD snmem dolevacimz zabrani vzniku inflace. Posunem
pouze SAS samotnéifpad Gistu mezd a monopolnich cen) vznikne nova rovnovehthu,
kde je ovSem hodnota realného produktu pod jehengddlni Urovni. JakéeSeni se nabizi
mirnd expanzivni politika, ktera by dotahla agraggboptavku na Urowe piirozeného
agregatniho vystupu. Tot@Seni vSak nelze jednozm& doporwit, protoze vytva idealni
podminky pro dalSitist mezd a monopolnich cen. Nefunguje ani restrktna¢nova politika,
protoZe posun AD doleva by sice snizil inflaci, aecenu ohromného poklesu agregatniho
vystupu. Nelze spoléhat ani na to, Ze vysoka négtmanost, kterd doprovazi tento stav, sama
0 sol stladi realné mzdy ddl Mzdy jsou samy o s@bsmerem dolu nepruzné a proto i

automaticky posun SAS doV tomto gipadt nefunguje [1].

Jednim zZeSeni v pipact vysokého iistu nabidkové poptavky je zma dichodové politiky.
TotofeSeni ma vice forem, vSechny vSaki&ri ke snizeni mzdovych naklase ekonomice.
Jedna z variant je zakonnérizeni vliady statu zakazujici jakékoliv mzdoveé Ugravakove
narizeni je vyjiméné a je jen na kratkou dobu. DalSi moznosti jéit umaximalni
procentualniist mezd za obdobi. Tento limit se ale paradastava nastrojem (sfmici) pro
piisti vyjednavani o mzdach. Dale se mzdy daji smieédnavanim s odbory o mzdach, zde
je vSak nutna bezproblémova komunikace a ochotaradfi proti své pirozenosti. Krong
regulace mezd je mozno inflaci brzdit regulaci catki. Jde vSak obvykle o regulaci
vybranych ditich trhi (verejna doprava, |éky, pohonné hmoty, paliva, é¢lekt bydleni atd.),

nikoliv o vSeobecné zmrazeni cen [3].
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Vyhoda dichodové politiky je sniZeniistu inflace bez poklesu z&stnanosti a produktu, ale
regulovanim mezd a cen se poétige informovanost na trhu o nabidce a poptavce,veole

ke Spatné alokaci vyrobnich zdioj

Reakce centralni banky na nabidkovy Sok zavisbmg zda jej povaZzuje zagqrhodny nebo
permanentni. Centralni banka musi také zvazovahdigipku na ekonomiku z hlediska
kratkého, ale zejména dlouhého obdobi¢chto divoda je rozhodovani pro centralni banku
v pripad® regulace nabidkové inflace komplikované. Standardakci centralni banky na
zvySeni inflace je navySeni realnych Urokovych Bazby odstranila infimi tlaky. Tato
politika se oznéuje jako restriktivni politika. B nabidkovém Soku se ekonomika dostane do
recese a s@asrt roste mira inflace a zvySenim urokovych sazeb lpudii centralni banka

produkni mezeru [3].
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F 3

SASI

EG SASO

P (cenova hladina)
—»
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Y (redlny HDP)

Obr. 6 — Negativni nabidkovy Sok a potl&ovaci politika centralni banky.
Zdroj: SOUKUP, Jan a koMakroekonomie Modernifstup[6]. Zpracovani: vlastni.

Obrazek 6, zobrazuje nabidkovy Sok, ktery posutieklk SASO do pozice SAS1. Nova
ekonomicka rovnovaha na E1 znamena vySSi inflagokles realného produktu pod jeho
potencialni Urovie. V ekonomice jsou nizsi celkové planované vyddje/pssi mie inflace,
firmy maji potize s odbytem, &ma se propoust a roste neza#éstnanost. Dochazi ke
stagflaci. Centralni banka svoji standardni reaterly zvySenim realnych urokovych sazeb,
pouze vyvola pokles agregatni poptavky (AD1 na AB2)\vysi tak produini mezeru a jest
vice prohloubi recesi. Z&na reakni funkce by postugnvedla ke snizovani SAS az do

rovnovahy E3, tato politika by vSak byla doprovéaerlkou ztratou produkce ekonomiky.
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Na velikosti nabidkového Soku pak zavisi rozhodruantralni banky. Vijpad: malého
vychyleni, by se tato jevila jakaimna, posun SAS1 na SAS2 by trval chvili a ekona@nbi
byla brzo stabilizovana. Vifpact velkych a dlouhodobych Séie situace centralni banky

jese komplikovargjsi [6].
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P (cenova hladina)

Y (redlny HDP)

Obr. 7 — Negativni nabidkovy Sok a neutralni rinova politika.

Zdroj: SOUKUP, Jan a koMakroekonomie Modernifstup[6]. Zpracovani: vlastni.

Centrélni banka ma alternativni scéado nezvySovat realné urokové sazby, tedglaedic.

V tomto pgipact banka uskut®uje neutralni rmdinovou politiku (Obr7.). Neutralni politika
povede ke zvySeni inflace a k poklesu realnéhoyktod V piipad® docasného nabidkového
Soku, se ekonomika postupmavraci na vychozi Uroite Frizpisobovaci procesy v tomto

piipads trvaji déle a mohou byt doprovazeny recesi a vysalezamstnanosti [5].
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Obr. 8 — Negativni nabidkovy Sok a akomodativni #nova politika.
Zdroj: SOUKUP, Jan a koMakroekonomie Modernifstup[6]. Zpracovani: vlastni.
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Treti variantou politiky centralni banky je sniZiaheé Urokové sazby a vyvést ekonomiku
z recese. TomutdeSeni sefika akomodativni gnova politika. Ped zavedenim politiky
nabidkovy Sok posunefikku SASO do pozice SAS1 (Obr. 8), snizi se regngdukt a
vzroste inflace. Akomodativni politika z&gini rast agregatni poptavky a nova rovnovaha se
stanovi na bodu E3. Vzroste mira inflace, ale pkbde rychle vrati na svoji potenciélni
arovei. VysSi mira inflace rize byt v rozporu s inflaim planovanim centralni banky, zalezi
tedy pouze na bance, jakou formu politiky na obraraii nabidkové inflaci zvoli. Jejicasny

a primeéreny zasah iive mit silé stabilizujici vliv na ekonomiku [6].

3.6 Centralni banky, Ceska narodni banka

Podle UstavyCR je hlavnim cilemCNB "pé&e o cenovou stabilitu”. Pokud tim neni
dotéen tento hlavni cilCNB ma za ukol rovéz podporovat "obecnou hospdsiéou politiku
vlady vedouci k udrZitelnému hospdsié&mu istu”. Timto zadanim se rozumi tkol [biB
volit takovou arové jejiho hlavniho néstroje, tj. trokovych sazeby&tieude drzet inflaci na
nizké a stabilni arovni, aniz by se tim tempstu ekonomiky zbytané zpomalovalo nebo

naopak pehnar urychlovalo [21].

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rad#eské narodni banky o zm reZimu ngnové
politiky a patinaje rokem 1998ipsla k cilovani inflace. Vyznamnymi rysy cilovaniflace je
stredrédobost této strategie, vyuZzivani prognozy inflacevasejné explicitni vyhlaseni
inflagnino cile &i posloupnosti cfl. Bankovni radaCNB pii svém ngénowpolitickém
rozhodovani posuzuje nejng¥i prognézuCNB a vyhodnocuje rizika nenagini této
progndzy. Na zakladtéchto ivah pak Bankovni rada hlasuje o tom, zda&kayjase nglo
zmenit nastaveni gnmowepolitickych nastraj. Zménami €chto nastraj se centralni banka
snazi kompenzovat excesivni irdié, resp. dezinfiéni tlaky, které vychyluji budouci inflaci

mimo inflacni cil resp. toleraimi padsmo kolem tohoto cile [22].
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Mechanismus cilovani inflace Ize vyj@divéma funknimi vztahy:

AIR = f(p" = g™,
p™ = g(M, Xi...Xy),

Kde p" jeinflagni cil v konkrétnim roce i,
p”'  je inflagni prognéza pro rok i,
AIR  je znEna operativni Urokoveé sazby,
M je relativni znéna pe®zni zasoby jako indikatoru inflace,

Xn  jsou relativni zminy ostatnich indikatdrinflace.

Stanoveni inflaniho cile (3") je prvnim Gkolem centréini banky. Centrélni bankgsinou
nepouZzivaji standartnich cenovych indlejako je CPl nebo PPI, které sleduji statistické
urady. Ceny #kterych komodit totiz siléd podléhaji sezdénnim viem (nag. potraviny) a
centralni banka nefie ovlivnit jejich stedredoby vyvoj. DalSi problémové polozky jsou
spojeny s hypotsimi urokovymi naklady a s cenami zbozZi a sluzdabrékjsou regulovany
statem. Tyto komodity mohou byt ze standartniclexddsymazany nebo jsou indexy o jejich
hodnoty statisticky &steny. CNB pii stanovovani indexwisté inflace vylduje polozky
regulované statem a mistnimi organy. Tyto polo¥kyitv indexu CPI skoro 20% podil a
proto jiz nebylo vhodné vylaiit ty, které podléhaji sezonnim viim. Indexcisté inflace se
dale @istuje v gipact zmen negimych dani. Stanoveni inflaiho cile nize byt bodové
nebo niize byt stanoven pasmem prapddobnostniho vyskytu sditym intervalem
spolehlivosti [23]. Stanoveni pasma je z proto,bamka si nerive byt logicky v odhadu
100% jista vyvojem inflanich Soki. Bodové stanoveni inftaiho cile je lepSi pro laickou
verejnost, kterd se vém lépe orientuje. Centralni banka takéz@ do stanoveni inftaiho
cile piidat izné scéni@ vyvoje, podle kterych je pak index upraven [1].

Klicovym podkladem pro rozhodovani bankovni r&dyB je makroekonomicka prognéza
CNB. Tato prognéza je sestavovana Sek&nowou a statistiky v interakci steny bankovni
rady. Redstavuje vnimani odborriik’NB ohledré nejpravépodobréjsiho budouciho vyvoje
ekonomiky ¥etrg chovani samotné centralni banky. Prognéza je eabbha konzistentnim
stredredobém ramci v pod@bmodeloveho fistupu, ktery je dopkn expertnim posudkem

ovliviujicim zejména kratky horizont prognézy. Pro rozinathi o nénové politice je pak
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nejvice relevantni progndza inflace v tzv. horizonnové politiky (vzdaleném zhruba 12 -

18 mesiail v budoucnosti), ktera oviiwje sodasné nastaveni urokovych sazeb [24].

Pii vlastnim operativnintizeni centrélni banka provadi prognézu inflace')(p srovnava ji
s cilovanou inflaci (p). Pokud je prognézovana inflace nad itfian cilem, centralni banka
by mgla zvySovat operativni Grokovou sazbu (IR fippdt CNB se jedna o dvoutydenni (2T)
reposazbu). Pokud je prognézovana inflace poddniita cilem, ndla by naopak snizovat
operativni urokovou sazbu.il@zitym predpokladem UsgEného operativnihdizeni je tedy
znalost funkniho vztahu mezi zémami operativni Urokové sazby a@mami inflace [1].

Zmeéna trznich arokovych sazeb se promitne do inflaésolpenim tzv. transmisniho

mechanismu gnové politiky (Obr. 9), ktery ma dva hlavni kandtyrzovy a Uérovy.

Oéekavani vyse SNIZENI UROKOVE SAZBY
urokové sazby (2T REPO SAZBY)

‘ Pokles trZznich urokovych sazebh

Vyssi oéekavana Oslabeni kurzu
ziskovost firem
b b,
Snadngjsi ziskavani Rust Rust Zvyseni Vyssi dovozni
kreditu, vySsi spotfeby investic exportl — ceny
investice snizeni importt
Rust poptavky

KREDITNI KANAL UROKOVY KANAL KURZOVY KANAL

Obr. 9 — Efekt snizeni 2T Repo sazbyZdroj REZABEK Pavel,Hospodéska politika ve 3. Tisicilefi24].

Uprava vlastni.

Vyznam kurzového kanaltika, Ze sniZzeni Urokovych sazeb oproti zakirdm sazbam snizi
poptavku po korunovych aktivech, kurz koruny osjabkorunové ceny dovozového zbozi
stoupaji a to zvysSuje inflaci. Tento kanal je vyamg zejména v malych ot&nych
ekonomikach s vysokym podilem dovozu na doméacindykiu, jako je iCeska republika.

s a7

Uvérovy kanal znamena, Ze snizeni Urokovych sazeh pojtavku po Gérech, takze roste

investiéni a spatebitelska poptavka, coz naslédnvysi inflaci. Problém je, Zeipobenim

transmisniho mechanismu neni okamzité: meziénoua Grokové sazbyCNB a jejim
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promitnutim do inflace uplyne zhruba jeden @ mku. To prakticky znamena, ZENB
rozhoduje o svych arokovych sazbach nikoli podi&aené inflace, ale podle inflace, ktera je
prognézovana na rok dlpdopredu. Zatimco five meéla menova politika vice méntechnicky
charakter, dnes se zakladem jejiho &bp stala schopnost vytted spolehlivé inflani
prognozy [7].

Vztah mezi Urovni nomindlnich drokovych sazeb &ekdvanou mirou inflace je
v ekonomické teorii formulovan prdstnictvim Fisherova efektu Pro vyf@ vztahu mezi

nominalni Urokovou sazbou &akavanou mirou inflace se pouziva rovnice:

kde r je realna urokova sazba
i je nomindlni arokova sazba a

n° je asekdvana mira inflace.

Po Upra: 1+i = (1+1). (1+1°

1+i = 1+r+n%+rnC,

Jestlize mame nominalni Urokovou sazbu 15%cek&vana mira inflace je 10%, z této
rovnice plyne, Ze realna urokova sazba je 4,5%u-ldwodnoty nizké, Ize pouzit zndjai,

zkradcenou verzi této rovnice:

i =r+n° resp.r=ix.

Rozdil ve vypétu mezi ogma rovnicemi zd&ini 0,5, ¥ potiebs presnych vypéta a za
situace vysokych hodnot je tedy Iépe zvolit sk&itvariantu dané rovnice. Fisherova rovnice
upozonuje na dlezitou skuténost: mira inflace se v kratkém obdobi glnepromita do
nominalnich urokovych sazeb. Tento vztah ale pati dlouhé obdobi, kdy se nominalni
veli¢iny pIn¢ piizpasobuji mfe inflace. V dlouhém obdobi by vyvoj reédlné uUrokmazby
piesré kopiroval vyvoj inflace. Tento jev se nazyva Fisiveefekt a vychazi z kvantitativni
rovnice snidny [7].
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Fishefiv efekt tak vys¥tluje, pra: je vysoka mira inflace doprovazena vysokymi Grgkowv
sazbami. Dlouhodabjsou realné arokové sazby vicema@tabilni, protoZze dochazi k plnému
prizptsobeni realnych veilin. Pokud je mira inflace vysoka, budokfitelé pozadovat i vysSi
nominalni arokové sazby, aby zachovali reélny vymodluzné ¢astky. Pokud bychom
dokonale pedvidali vyvoj miry inflace, potom by nominélni kavé sazby fesreé kopirovaly
jeji vyvoj. V reali€ je tento pedpoklad ale&ko splnitelny, pesto nizemeftici, Ze vyvoj
nominalnich urokovych sazeb je i v kratkém obdobiedninovan vyvojem inflace, resp

ocekavanou mirou inflace [6].

Alternativou k cilovani inflace by byla politika ledena naizeni nénové baze. Tato politika
vychazi z monetaristickéhaiptupu k inflaci, kdy Milton Friedman tvrdi, Ze rafebujeme
aktivistickou centralni banku, jsme-li schogfdit emisi pegz a tedy fixovat rinovou bazi
nebo tempo jejihotstu. Mechanismus by pak fungoval na principu rogrsagny (% M+
%Vy =%P+ %Y). Napiklad ekonomika &ekavajici 3% hospodeky rist, kter4 by clda
ro¢ni nist cen na 2%, by zvySila svojigmovou bazi o 5%. i ménové bazi nafklad 300
miliard znamena $iprocentni zvySeni emisi dodatgich 15 miliard korunCeskou narodni
banku tizi zavazky 8&i komegnim bankam, za jejichz uloZzeniGNB centraini banka
vyplaci urok, tzv. repo pasiva. Centralni bankabéyéto z@e ntla zbavit tak, Ze by plynule
shizovala objem ijatych vkladi, aby zajistila mirny st ménové baze. Operativhim cilem
meénové politiky by tedy rél byt objem repo UloZek a Urokova sazba by byl&ire, ktera by
pii standartni americké aukci vyplynula z poZzadovandbjemu repo ulozek [7].
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Obr. 10 - Inflaéni cile CNB. Zdroj: Cilovani inflace \CR, CNB.cz [22].



Od prechodu k politice cilovani inflace, davalaCNB infla¢ni cile, ve kterych ckia drZet

v daném obdobi miru inflace (Obr10.). To bylo nakreo cilovym pasmem a dale bodovymi
cily pro celkovou inflaci s fluktumim pasmem +/- 1%. Od roku 2009 cilgBIB inflaci na
2%, +/-1%. V obdobi po transformaci éla centralni banka problémy trefit se do
prognézované inflace, kdy hodnotu skinté inflace ,podgtlovala“ a byla za to kritizovana.

Nasleduje kratka analyza, ktera porovnakespost prognoz inflace [22].

Metoda pro analyzu ipsnosti progndzovani inflac€NB, vychazi z jednoduchého
statistického porovnani hodnot inflace skui [11] s hodnotami, kter€NB prognézovala
ve svych divéjSich zpravach o inflaci [25] na budouci, namidgané obdobi. Prognézované
hodnoty jsou v délce horizontuémové politiky 1rok a 1rok actvrtleti. Pro analyzu jsou
zvoleny posledni dva roky 2011 a 2012 gertletich, tedy pouze 8 udaj Vypocty jsou
uvedeny v Hloze 2.

Prognoza inflace v horizontu ménové politiky.
: ﬁ
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Graf 2 — Porovnani prognozy inflaceCNB se skuténymi hodnotami. Zpracovani viastai

Pramérn&d mira inflace za obdobi 2011-2012 byla 2,26%soMitni chyba prognostického
odhadu v ramci 1. horizontu émoveé politiky byla 0,21%, relativni pak 9,39%. \hé
druhého horizontu je absolutni chyba 0,325%, nal@til4,36%. Vypoet sumy chyb bez
absolutni hodnoty ukazuje, jestli byla progn6za naetio pod skutmou inflaci. Relativni
chyba za 1. horizont je v tomtdipact +1,65% nad skut@ou inflaci a u druhého horizontu

je vysledek +4,4%. Za celé obdobi byla tedy prognozre ,nadstelena”.

39



3.7 Inflace a nezamistnanost

Lidské zdroje a zejména jejich nakladova sloZzka zdyn— gedstavuji vedle tstu
swtovych cen, znehodnocovani ¢nového kurzu a ustu nepimych dani jeden
z nejvyznamyjSich zdrofi inflacnich tlaki v ekonomice. Vztah lidskych zdiop inflace se
dostal do pofedi zajmu ekonofponmerné pozdc. Prvnim se jim zabyval americky ekonom
Irving Fisher na p&atku 20.tych let minulého stoleti. V roce 1958 pakvozélandsky
ekonom Alban William Phillips vypracoval analyzutalu mezi vyvojem nezafstnanosti
(u) a zngnami mezd (W) a na jejim zakkadormuloval hypotézu, ze mezimito velicinami
plati inverzni vztah. Uvedeny inverzni vztah byliteratie vyjadovan rekdy jako
hyperbola, jindy jako inverznitpmka a je v ekonomické teorii znam jako Phillipsdwivka
[7]. Pavodni phillipsova kivka, pciitala se vztahem mezi vySi mezd a nextmanosti. Az
prace Paula Samuelsona, reit&iphillipsovu Kivku do vztahu inflace/nezarstnanost do
tzv. Cenoveé phillipsovy itvky (Obr. 11). Pedpokladem bylo, Ze jednou z hlavnichiEip
rastu cen je prayvrast mezd.

SPC

Privmérny rist cen (%0)

Mira nezaméstnanost (%o)

Obr. 11 — Kratkodoba phillipsova kiivka.
Zdroj: SOUKUP, Jan a koMakroekonomie Modernifstup[6]. Zpracovani vlastni.

Klasicka phillipsova kivka mé linearni tvar. # vysSi mfe nezamstnanosti rostou ale mzdy
pomaleji (na trhu prace je plno a to¢flanzdy dofi) a naopak i vysoké zamistnanosti musi
firmy lakat nové zamstnance vySSimi odgnami. Tato situace se jéStyhrocuje nafiklad
pii akceleraci IT-piimyslu a nedostatku technicky \&anych lidi. Z &chto divodi ma
phillipsova Kivka misto linearniho tvar hyperbolicky.
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Je dilezité, Zze ve vztahu inflace/nezésinanost existuje Uroiienezamdstnanosti, fi které
neroste inflace. Stabilni trzni ekonomika neni &wgpojena s nulovou mirou nezéstnanost.
Trh prace je slozity mechanismus, ktery se vyaf@pomalejSimi fizpasobovacimi procesy
a maradu specifik jako je ifirozena mobilita pracovni sily, nabidka a poptapkaprofesich,
vzklani atd. Proto jista mira nezastnanosti nefdstavuje problém, naopak vyiva
konkurergni prostedi na trhu prace a motivuje pracujici. Tento stezandstnanosti a
nulového tistu inflace je ozn@van jako pirozena nezagstnanost, ktera neakceleruje inflaci
neboli NAIRU [6].

T SPC

El

nl 0

B

ul=u*

Obr. 12 — Posun po kratkodobé Phillipsow k¥ivce.
Zdroj: HELISEK, Mojmir.Makroekonomie zakladni kuf3]. Zpracovani vlastni

Dojde i k ristu AD a poklesne mira nezastnanosti, zvysi se pak cenova hladina. VysSi
nezandstnanost P poklesu agregatni poptavky povede naopak k pakbéemové hladiny (k
deflaci). Stimulaci AD (Obr. 12) dochazi k poklesiry nezamistnanosti na Uroweu2 a

k rastu cenové hladiny na2. Dojde ke zrén¢ rovnovahy z E1 na E2. Rovnovédha E2 je ale
pouze kratkodoba. Postuprzatne fungovat mechanismus, navracejici u2 na drave
Pohyb P ustane a tim se mira inflace vrati na ibkud by mezera u2<u*da byt trvala,
musela by byt trvaly zarovieist AD. To proto, Ze na gateini rast cenové hladiny tempem
n2 by opakova#é reagovaly nabidkové Soky v podoBtejného tempaistu nominalnich
mzdovych sazeb, aby byl vyrovnan pokles realnyczdnd@o musi byt provazeno stejnym
tempem iistu AD, ma-li byt fixni mezera u<u*. Vysledkem jakpdlouhodobé stabilni mira

inflace (na Urovnit2) pi nizké zamistnanosti (na arovni u2) [3].
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Phillipsova kivka m¢la ve svych peatcich silu ekonomického zdkona, podblpako jsou
nag. Newtonovy zakony. Byla pod&mna dlouhymi ¢asovymi fadami a kauzalita
inflace/nezaréstnanost se zdala néssitelnd. Pokud by tomu tak bylo,énova a fiskalni
politika by nEla po starostech, jejim jedinym Ukolem by bylo nhagfirozenou uGrova
nezangstnanosti, kterd by byla konzistentni s nizkotipgdré nulovou mirou inflace.
Hospod#ské politiky se mohly za#tit nikoliv na vykér cile, ale na moZnosti, jak ovlivnit
agregatni poptavku a dosahnout tak pozadované imiilace a zarowe nezandstnanosti.
Kratkodolz se skuténé jevilo, Ze Phillipsova kvka skuté€né plati a tvircam hospod#ské
politiky opravdu st&i pouze doldovat agregatni poptavku. NadSeni z jednoduché
hospodé&ské politiky ale netrvalo dlouho. V 70.tych letesfinulého stoleti finesly ropné
Soky, rozpad fixnich gmovych kur#, devalvace amerického dolaru a jiné pohromy odlisn

realitu a platnost Phillipsovytivky byla pry¢ [7].

LPC

w2 El \ E3
\
\ SPC2
El

ul ul=u* SPC1 u

ml 0

Obr. 13 — Posun SPC.
Zdroj: HELISEK, Mojmir.Makroekonomie zéakladni kuf3]. Zpracovani vlastni

Podstatnou roli na tomto konci jedné klasické arkly inflacni otekavani, které zasagn
ovliviiuji vyvoj inflace v kratkém i dlouhém obdobi. Inftd ocekavani naruSuji stabilni vztah
mezi nezaréstnanosti a mirou inflace aém kratkodobou Phillipsovu iwku. Platnost
Phillipsovy Kivky plati pouze v kratkém obdobi, v dlouhém obdtdyito substiteni vztah
neexistuje. Pohyb v dlouhém obdobi (Obr. 13z steji jako v kratkém a to poptavkovym
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Sokem, ktery zfisobi pokles ul na u2 a odpovidajicinisbem se zvySi mira inflace n2.
Dosavadni inflani otekavani, ktera byla dafenulova, se vSakifzptisobi rostouci skuteé
miie inflace, takZze po postupném obnoveni rovnovahguske @¢ekavat inflace ve vysi2.
Obnovena prozené mira nezaatnanosti tedy nebude spojena (jakoredehozim fipads
Phillipsovy kivky) se sice vy3Si, avSak stabilni cenovou hladijnoybrZz s permanentni
stabilni skuténou mirou inflacen2. Z piiseikia bodi rovnovahy pi ptirozené mie
nezandstnanosti a rozdilni miry inflace je odvoze dloubtod Phillipsova kvka LAC, ktera

ma vertikalni tvar [3].

Skut&nd mira inflace tak neni zavisla pouze na odchgkede&né miry nezagstnanosti od
piirozené miry nezagstnanosti, ale s@asré i na aekavani inflace. MZzeme takéici, Ze
mira inflace je zaficinéna poptavkovou inflaci a ztnou inflatnich @ekavani. Na skut@ou
miru inflace maji vSak vliv také nabidkové Sokyngpbené naklady firem nebo ridgad

rostoucimi cenami komodit. Skdted mira inflace je tak ovlivima temi faktory:

A) oc¢ekavanou mirou inflace;

B) odchylkou skut&né miry nezamstnanosti od frozené miry nezadstnanosti
(cyklick& nezamsstnanost);

C) nakladovymi (nabidkovymi) Soky [6].

Americky ekonom R.J.Gordon pouZil pro ozZeai tchto ti faktoi nazev ,model

trojuhelniku®. Tento model Ize vyjéid rovnici:

n=n"—[a.(u-U)—PL] +Vv

kde = je mira inflace (v %),
n°  je asekavana mira inflace (v %)
a vyjaduje reakci miry inflace na zZ&ny v mire nezamstnanosti,

(u-u) je odchylka skutsé od pirozené miry nezawstnanosti,
PL  je tempoistu produktivity prace (v %) a
% je vliv nabidkovych Sak
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4. Prognéza inflace WCeské republice.

Hlavnim cilem praktick&asti prace je kvantifikace jednorovnicového ekonwitieeho
modelu inflace praCeskou republiku. Prvnim @iim cilem je analyza inftamich faktofi a
tvorba ekonometrického modelu inflace. Metoda pganezeni zakladnich determinant
spotebitelské inflace, vychazi z kritického zhodnodéetrarni reSerSe. Vysledky zpracovani

modelu jsou diskutovany v nasledujici kapitole prac

4.1 Ekonomicky model inflace

Z teorie inflace jsou pro sestaveni ekonometrickéhodelu spdtbitelské inflace

determinovany tyto exogenni prémmé:

* nezandstnanost,

 HDP,

* obchodni bilance- dovoz a vyvoz.
* nominalni mzda,

e 2T Repo sazba,

* ménovy agregat M3,

* kurz EUR/CZK,

* bydleni, voda, energie, paliva,

* infla¢ni ocekavani domacnosti,

* Urokova sazba sp@bitelskych awra,
* DPH,

« pocet VS vzalanych obyvatel

e aproduktivita prace.

Nezaméstnanost. Phillipsova kivka vyswtluje inverzni vztah mezi neza&stnanosti a mirou
inflace. Redpoklad modelu je takovy, Ze srostouci neznanosti klesd mira inflace.
Hodnoty pro tuto progmnou jsou Lasovétady zakladnich ukazateHostupné £SU [26].
Hodnota pouzita v modelu je §&t nezamistnanych v tis. a jedsténa od sezonnich vliv
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HDP je vybrano kwli sumarizaci vSech poptavkovych ttaka inflaci. Redpoklad je takovy,
Ze s rostouci mirou HDP roste i inflace. HDP jedsgciSténo a vyjadeno v kupnich cenach

v mil. K&. Hodnoty jsou dostupnéGsU [27].

Bilance zahraniniho obchodu vyjadiuje hodnoty importu a exportu v mil.¢cK Rostouci

export, zvySuje mnoZzstvi p&n v ekonomice a tim & inflaci nahoru. Rostouci import
zvysuje cenu zbozi na trhu acilaenovou hladinu vatru. Hodnoty jsou fevzaté z ARAD

[28].

Rast nominalni mzdy tlaci nabidkovou inflaci vziiru. Velikost nominalni mzdy je vyjdéena

v K¢ a zdrojem jejich hodnot pro model(&U [29].

2T Repo sazbge zéakladni Grokova mir@NB. Jejim sniZzovanim podporujést poptavky a
zvySuje tak wist inflace. Hodnoty jsou v procentech dostupné ABR [30].

Ménovy agregat M3 byl vybran proto, Ze obsahuje oba dvadehozi agregaty (M1 a M2).
Monetaristickd teorie inflace poukazuje v rovnioiéay na to, Ze velikost zémy perézni
z&soby wtuje miru znény inflace. Data jsou dostupné z ARADu [31], hogngbu v mil. K&

v celkové velikosti agregatu.

Kurz EUR/CZK uréuje cenu zahratmich vyrobki na ¢eském trhu. S rostouci hodnotou
eura, rostou ceny importovaného zbozi a rostedefla2].

Bydleni, voda, energie, palivge hodnota, ktera zastupuje cenové Soky nad&stmabidkové
poptavky. Tedy s rostoucimi naklady na suroviny yalléni, roste inflace. Hodnoty jsou
relativni podle piméru udap roku 2005 v procentualnim vyjéehi celkové zrny néklad
[33].

Infla éni oéekavanidomécnosti podle ,modelu trojuhelniku” determinbjeouci inflaci.

Hodnoty jsou v horizontu #mové politiky, tedy z prognéz vydanych 1 rokéug [34]

vyjadiené v procentech mezinoiho rfistu.
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Urokova sazba korunovych G¢¥r poskytnutych bankami rezidém CR (v%) je

e

je uvedena z tohoigtodu, Ze ma vliv na spiabu domacnosti [35].

DPH, tedy da& z pridané hodnoty, se promita do samotné cenotvorliy padem kazdé jeji
zvySeni pinese naist inflace. Hodnota byla pouzita pouze v prvnichzigh modelu, kdy
byla pouzita roéni casovarada, kterd pak byla pro nepouzitelnost modelwrgma na
¢tvrtletni. DPH se v tomto obdobigmilo cca jednou za dva roky a pro nezajimavosbidi

z modelu vylodena.

Vysokoskolské vzdlani ma podle ,rakouské Skoly* také vliv na inflaci. \&ani lide
nakupuiji racionalji a tlati marze a nasledrceny dol. Plati pak vztah, vice VS vganych

znamena nizsiust inflace. Tato hodnota byla ale z modelu takéowi¢gna, protoZze pet
Skolaki se uvadi pouze ¢oé.

VySSiproduktivita prace piinasi vice pete pri stejné praci a tak stimuluje cenovou hladinu
k ristu. Tato vellina v modelu také neni a to éwbdi, Ze oproti fivodnimu modelu se
nepodéilo dohledattvrtletni idaje namisto taich.

Endogenni prognou je pakindex spotebitelskych cen v relativnim vyjadeni 100%
hodnotou pro pimer roku 2005 [11]. Zavislosti jsou zkoumaniyrtletné v obdobi let 2007
az 2012. Navrzeny ekonometricky model je jednoroawy, prosty a strukturalni. Obsahuje
jednu endogenni prainnou (y;), 11 predeterminovanych prémmych (X, X2t X3t, Xat, Xst, Xet

X7t, X8t, Xot, X10tX11¢) @ hahodnou slozku.u

Ekonomicka formulace modelu

y1 = (X1, X2, X3,X4,X5,X6,X7, X8, X9,X10,X11)

4.2 Ekonometricky model inflace

Formulace ekonometrického modelu

y1l= yaXaetyaXortyaXartyaXartysXsityeXet Ty 7X7etyeXsttyoXortY1oX1ottY11X1aeh Y12X1othy13Xaaet Uit
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Deklarace proménnych

y1 Index spatebitelskych cen, normalizovano podlémeru roku 2005 (%)
X1 Jednotkovy vektor

X2 Nezangstnanost (tis.)

X3 HDP (mil. K&.)

X4 Urokovéa sazba spebitelskych ira (%)

X5 Nominalni mzda (K)

Xe 2T Repo sazba (%)

X7 Meénovy agregat M3 (mil. K)

Xg Kurz EUR/CZK (K)

X9 Bydleni, voda, energie, paliva, normalizovandlpgiiméru roku 2005 (%)
X190 Inflaéni otekavani domacnosti (d%drm)

x11 Obchodni bilance — vyvoz, v mil.&K

x12 Obchodni bilance — dovoz, v mil¢K

Pokladova datajsou pro svoji mohutnost uvedenaiVigze jako Riloha 1.

Popisné statistiky:(pro prongnou Vi, za obdobi 1/2007 — 4/2012, 24 platnych pozorgvani

Stredni hodnota 113,97  aritmetickyipmér souboru

Median 114,05  prostdni hodnota souboru

Maximum 121,1  maximalni hodnota v souboru

Minimum 103,6  minimalni hodnota v souboru

Smérodatna odchylka 4,931 {mérné odchyleni od méru

Variacni koeficient 0,0432  po#n snerodatné odchylky a absolutni hodnoty
Sikmost -0,4389 vice hodnot se nachazi vpravo odrpéru
Standartni Spatost -0,3338 razeini souboru je vice ploché

4.2.1 Odhad modelu v Gretlu

Casovéiady jsou ped pouzitim v modelu sezémxistény metodou census programem

Statistica 10. Model zvoleny pro dekompoziasovéiady je multiplikativni. Pro konstrukci

modelu jsou tyt@asovérady logaritmovany a diferenciovany prvni diferemecéamci pravidla

o stacionarit ¢asovychfad. Takto upraveny podkladi{®ha 1) je odhadnut v Gretlu pomoci
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BMNC a po jednotlivych krocich, je vZdy z modelu odstrea prongnna s nejmensi
statistickou vyznamnosti az do té doby kdy v mode&xistanou pra¥ jen vyznamne

proménné.

Vystup z programu Gretl:
Model 13: OLS, za pouZziti pozorovani 2007:2-201(Z:4 23)
Zavisle promdnna: inflace

Koeficient Smer. chyba t-podil p-hodnotg
const 0,000644674 0,000589027 1,0944 0,28743
d_hdp 0,272584 0,0741683 3,6752 0,00161 ik
d_kurz -0,08162 0,0282888 -2,8852 0,00948 e
d_energie 0,334226 0,0790833 4,2262 0,00046 el

Stredni hodnota zavisle pra@mné 0,003159|Sm. odchylka zavisle pramné 0,002839
Souwet ¢tverai rezidui 0,000049|Sm. chyba regrese 0,0016009
Koeficient determinace 0,72275Ad]justovany koeficier] 0,678984
determinace

F(5, 17) 16,51081|P-hodnota(F) 0,000016
Logaritmus ¥rohodnosti 117,507|Akaikovo kritérium -227,015%5
Schwarzovo kritérium -222,473%Hannan-Quinnovo kritétium -225,8732
rho (koeficient autokorelace) 0,09774Durbin-Watsonova statistika 1,600235

4.2.2 Kon&na podoba ekonometrického modelu

dlog_y1t=0,000644 + 0,272 dlog_x3 — 0,0816 dlog+x8334 dlog_x9 +ut
dlog_y1t=0,000644 + 0,272 dlog_hdp — 0,0816 dlogz ku0,334 dlog_energie +ut

(dlog= diference ltadu, logaritnd ¢asovychrad)

4.2.3 Ekonomicka verifikace modelu

V ramci ekonomické verifikace se posuzuje zejméné | intenzita isobeni vysstlujicich

proménnych na pro®nnou vys¥tlovanou. O¥iuje se zde spravnost znamének a velikost

¢iselnych hodnot odhadnutych parametr
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Pro paramety;, proménnou X

Velikost konstantni prosmné 0,000644 duje zakladni diferenci zavislé prémmé. Tedy

v pripad® kdyby ostatni parametry byly nulové, byla by é&ma inflace v hodnét 1,001%
(100,000&)

Pro parametys, promEnnou
Zvysi-li se diference logaritihtHDP o jednotku, z#ni se diference logaritininflace o 0,272.

Predpoklad modelu, Ze s rostoucim HDP roste i inflgesplrén.

Pro parametyg, proménnou %

Stoupne-li diference logaritin hodnoty kurzu EUR/CZK o jednotku, klesne diference
logaritmu inflace o 0,0816. Interpretovano to znaéné&lesajici inflaci s rostoucim kurzem.
To snizuje cenu zahrafmich vyrobki naéeském trhu. Tentoipdpoklad tedy neni spgin.
Rostouci kurz méa algadu sekundarnich viivna inflaci, napiklad domaci firmy maji &si

obchodni marze a mohou zvySit mzdy a popohnat kabdad inflaci.

Pro parametyg, promg€nnou »

Zvysi-li se znéna logaritni nakladi na energie a bydleni proti roku 2005 o 1, poroste
diference logaritra indexu spaebitelskych cen o 0,334. Zma u této pronné odpovida
predpokladm modelu.

4.2.4 Statisticka verifikace modelu

Statisticka verifikace slouzi k posouzeni statigioryznamnosti odhadnutych paranietr
jednotlivych rovnic i celého modelu. Vramci stttké verifikace se hodnoti shoda

odhadnutého modelu s daty a statisticka vyznanodisidnutych parametr
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K uréeni &snosti se pouziva koeficient vicenasobné deterraifgcktery vyjaduje, z kolika
% jsou zn&ny zavisle prordnné vys¥tleny zménami nezavisle proémnych. Tento koeficient
se vypg&ita podle vzorce:
2
R? :1—S—u2
Sy
V tomto modelu R vySel 0,722. To znamena, Ze &y logaritmi indexu spdebitelskych
cen normalizovaného podle roku 2005 jsou z 72,2%watkeny znenami logaritnii hrubého
domaciho produktu ¢R, v kurzu EUR/CZK a v indexu néakladovosti na bydlerktinu a
teplo. Nizka hodnota koeficientu determinace jéspbena redukci modelu na parametry

statisticky vyznamne.

Vyznamnost odhadnutych parametia

Statistickd vyznamnost jednotlivych strukturalnjmdrametit se hodnoti t-testem. Testovaci
kritérium: t > t. P splnéni tohoto kritéria se zamitd nulova hypotéza oistieké
nevyznamnosti paramétrParametr je statisticky vyznamny na hl&diyznamnosti. pii n-p
stupnich volnosti. Hladina vyznamnosti g¢= 0,05; - 2,093. Absolutni hodnota t je u
X3=3,67, %= 2,88 a u ¥=4,22. Na zvolené hladinvyznamnosti mZeme zamitnout nulovou

hypotézu a vSechny pramné vyhodnotit v modelu jako statisticky vyznamné.

4.2.5 Ekonometricka verifikace modelu

Ekonometrickéa verifikace testuje spin predpoklad ekonometrického modelu. Jedna se test
piedpokladu homoskedasticity, rfépmnosti autokorelace rezidui, normalniho edi
ndhodné sloZky a neexistence perfektni multikodiligr Pro toto testovani byl pouZzit

software Gretl, podrobné vysledky tiegou v fFiloze prace.
Autokorelace rezidui je vysok& zavislost mezi nahodnymi slozkami a #doymi

proménnymi. Nulova hypotéz#ka ze pi P-hodnok vétsSi ne nez t alfa (0,05 a 0,1) je model

bez autokorelace.

50



Vystup z programu Gretl:

Breusch-Godfre§v test pro autokorelaci prvnitfédu - Nulova hypotéza: Zadna autokorelace.
Testovaci statistika: LMF = 0,189048

s p-hodnotou = P(F(1,18) > 0,189048) = 0,668878

P-hodnota (0,66) je &Si nez zvolena hladina vyznamnosti (0,05) a prolEti nulova

hypotéza a neni zde autokorelace.

Durbin-Watsoriv test je pouzivan ke zji8ti vyskytu autokorelace rezidui v modelu.

Hodnotu D-W testu se paa podle vzorce:

n

Z (ut - u(t—l))

DW ==L
QU

t=1

Na zaklad zjiStnych hodnot se duje vyskyt autokorelace v modelu podle nasledujici

tabulky:
DW Vvysledek
4—d, <DW <4 Hy se zamita - autokorelace
4~ dy<DW <4 —d; Neumime rozhodnout. je tfeba zvvsit 7
2= DW < 4 — dys Prijima se My - autokorelace neni
dir= DW <2 Piijima se Hy - autokorelace neni
dp < DW < dy; Neumime rozhodnout. je tfeba zvySit 7
0<DW <d; Hy se zamita - autokorelace

Tab. 3 — Vyhodnoceni Durbin-Watsonova test{i36].

Kritické hodnoty D-W testu zavisi na §fa pozorovani (t=23) a gtu predeterminovanych
proménnych (4). Hodnota D-W testu je v modelu 1.6,jel 1.0777 a ¢ 1,659 [36]. D-W
hodnota je v rozsahu &k DW < d, (1.077<1.6<1.659) a proto nelze na zakl&lrbin-
Watsonova testu v tomtotipact rozhodnout o neftomnosti autokorelace. Musel by se

zvySit paet pozorovani.

Homoskedasticita uréuje stejnovariantnost, konstantni a k&mg rozptyl. Ritomnost

heteroskedasticity Zgobuje, Ze odhadnuté parametry ekonometrického lonogeou
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nezkreslené, ale nejsou nejlepSi. Parametry mdkévehyby odhadu. Pro testovani
heteroskedasticity jsou pouzity test Whitea test Breusch-Paganv programu Gretl (celé

vystupy tesi jsou v giloze).

Vystup z programu Gretl:

Whitetv test heteroskedasticity - Nulova hypotéza: zelei heteroskedasticita.
Testovaci statistika: LM = 4,88085
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(9) > 4,88085) = 0559

Breusch-Pagaiv test heteroskedasticity - Nulova hypotéza: izelei heteroskedasticita.
Testovaci statistika: LM = 0,849856
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(3) > 0,849856) 30509

Testovana p-hodnota je&téi nez zvolena hladina vyznamnosti a plati nuloydotéza a neni

zde heteroskedasticita.

Dodrzeni pedpoklad normalniho rozdéleni nahodné slozkyje dilezité z toho dvodu, aby

odhady parameirpomoci Zné metody nejmensictveral meli také normalni rozeléni.

Vystup z programu Gretl:

Test normality rezidui - Nulova hypotéza: chybgysiormalg rozclené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,585069
s p-hodnotou = 0,74637

P-hodnota je &3i nez zvolena hladina vyznamnosti a proto platova hypotéza a chyby

jsou normalg rozcklené.

P vyskytu vysokémultikolinearity neni mozné separovat vlivy jednotlivych vygujicih
proménnych na vys#tlovanou prominou, jelikoZz proninné se wase pohybuji obdokna to
v zavislosti na vySi multikolinearity. sledkem vysoké multikolinearity je ziskani velkych
chyb parametr. Multikolinearita se testuje v korelai matici, kde hodnoty vySsi nez 0,8 jsou

nevhodné pro furdnost modelu.
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Vystup z programu Gretl:
Korelatni koeficienty, za pouZziti pozorovani 2007:1 - 2@12
5% kritickd hodnota (oboustranna) = 0,4132 pro28=

d_inflace d_hdp d_kurz d_energie
1,0000 0,6138 -0,4216 0,5546 d_inflace
1,0000 -0,2228 0,1391 d_hdp
1,0000 0,0791 d_kurz
1,0000 d_energie

K multikolinearit nedochéazi, nejvyssi hodnota je 0,61. Kamlanatice vSech g@tesnich
promennych modelu je vifloze.

4.3 Prognoza inflace

Cilem této kapitoly je tvorba prognézy inflace @ pristich sedmi kvartél| tedy do
obdobi 3/2014. Metoda pouzitd pro prognézu vychAodhadnutého ekonometrického
modelu inflace. Hodnoty pouzitéigormulaci ekonometrické prognozy inflace jsou gmézy
ekonomickych kapacit vteském prosedi pro jednotlivé exogenni prémmeé tvdici model
inflace. V préci jsou vytvieny ¥ vypoity progndzy ekonometrického modelu inflace a to
progndza optimisticka, pesimisticka a neutralnidifaty pro tyto progndzy, jsou Vipac
proménnych HDP a kurzu EUR/CZKipvzaty z progn6zy’NB pro dané obdobi. Progndzu
nékladi na energie nikdo vyhledéwneprogndzuje a je ji proto determinovan vlastriiazt
neutralniho, pesimistického a optimistického vyvdjdetoda neutralniho odhadu spaa
v pricteni paimérného fstu ¢asoveé fady k posledni hodnétpromenné ¢asoveé fady. U
optimistické a pesimistické varianty jsou Kiprru picteny nebo odgeny sngrodatné
odchylky. Prognéza inflace je pak modelovana vech variantach, podle odhad
nenalezenych Gdapro obdobi 2013:1 — 2014:3.

4.3.1 Ekonometrickéa prognéza, podklady
Promtnna HDP je prevzata z progndézy HDP od'NB. Progn6zaCNB je uvedena

v procentualni ziné oproti obdobi minulého roku a v modelu jsou popjitvni diference

logaritmi celkoveho HDP v mil. K. Je tedy nutna konverze podkladovych dat.
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Tab. 4 — Vypdiet progndzovanych hodnot HDP pro aplikaci v modeluZpracovani viastni
Graf 3 - Progn6za HDP odCNB. Upraveno. Zdroj CNB.cz [23].

Promennakurz CZK/EUR je prognézovan ve stalych hodnotach, stejnych jaéé pouzity
pii konstrukci ekonometrického modelu. Pro aplikagich hodnot do prognézy je zapebi

pouze vypeitat prvni diference logaritin

29 4

Prognoza o
IvV/12 25,16 1. dif_log
1/13 25,5 0,00589 5 | _—/\/\—/\
Il 25,26 -0,0042
1 25,17 -0,0015 2
\Y 25,12 -0,0008
|/14 25’06 -0’001 : 11N "2 i} Vo3 N n w14l il
I 25,02 -0,0007
11 24,99 -0,0005 S0% inerva spoleivass

Tab. 5 — Vypdet progndézovanych hodnot kurzu CZK/EUR pro aplikaciv modelu Zpracovéani vlastni
Graf 4 - Progn6za kurzu CZK/EUR od CNB. Upraveno. Zdroj CNB.cz [23].
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Hodnota nékladl na bydleni, vodu, energie a paliva neni ekonomickymi kapacitami
prognézovana. Posledni hodnota této pnomé je 142,7, gimerny nist ¢asovérady je 1,331
a snérodatna odchylka 1,222. Vlastni odhad prognozy pésorenné pak vypada takto:

Optimisticky Neutralni  Pesimisticky 165,00
142,91 144,03 145,15 oo
143,12 145,36 147,61
143,33 146169 150’06 155,00 =4=0Optimisticky
143,54 148,02 152,51 Nl
143,74 149,36 154,97 e —-pesimisticy
143,95 150,69 157,42 14500 - —
144,16 152,02 159,87 —_—

140,00

1 2 3 4 5 6 7

Tab. 6 — Vypaiet progn6zovanych hodnot nakladi za bydleni, vodu, energie a palivaProcenta k roku 2005.

Graf 5 — Vlastni progn6za prongénné nékladi za bydleni, vodu, energie a palivaZpracovéani vlastni.

4.3.2 Ekonometricka progndéza, konstrukce

Konstrukce prognézy inflace sf@isa v dosazeni progn6zovanych hodnot do rovnice

ekonometrického modelu:

dlog_inflace=0,000644 + 0,272 dlog_hdp — 0,081@ dkurz + 0,334 dlog_energie +ut
Vypoétem této rovnice dostaneme pozadovanou prognéztieod variantach, neutralni,
pesimistickou a optimistickou prognozu inflace madchazejicich 7 kvartal Rozdily mezi

nimi tvoii praw vlastni odhad prosmné naklad za bydleni, vodu, energie a paliva. Tato
proménnd je do modeluippaditena na prvni diference svych logaritm
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vl= y3= vy8= v9=
0,0006446740,272584 -0,08162 0,334226

d_inf=y1l+y3*d_hdp +y8*d_kurz +y9*d_en+ut
Neutralni d_hdp d_kurz d_energie IV/12= 2,086TIv/24+d_inf =10"Tn
1/13 0,00003 0,00589 0,00377 0,00143 2,08758 122,344
Il -0,00034 -0,00416 0,00357 0,00208 2,08967 122,933
11 -0,00023 -0,00150 0,00338 0,00183 2,09150 123,453
v 0,00233 -0,00083 0,00318 0,00241 2,09391 124,140
1114 0,00368 -0,00104 0,00299 0,00273 2,09664 124,923
Il 0,00194 -0,00066 0,00279 0,00216 2,09880 125,546
11 0,00173 -0,00053 0,00259 0,00203 2,10083 126,133
Optimisticka
1/13 -0,00323 0,00094 0,00351 0,00086 2,08701 122,184
Il -0,00128 -0,00634 0,00308 0,00184 2,08885 122,702
11 -0,00115 -0,00367 0,00264 0,00151 2,09037 123,131
v 0,00140 -0,00301 0,00220 0,00201 2,09237 123,701
1114 -0,00048 -0,00324 0,00176 0,00137 2,09374 124,091
Il 0,00010 -0,00287 0,00132 0,00135 2,09509 124,477
11 -0,00010 -0,00275 0,00087 0,00113 2,09622 124,802
Pesimisticka
1/13 0,00327 0,01078 0,01156 0,00452 2,09067 123,217
Il 0,00058 -0,00205 0,01121 0,00472 2,09539 124,563
11 0,00068 0,00059 0,01086 0,00441 2,09980 125,835
v 0,00323 0,00124 0,01052 0,00494 2,10474 127,274
1114 0,00778 0,00104 0,01018 0,00608 2,11082 129,070
Il 0,00374 0,00141 0,00984 0,00484 2,11566 130,516
11 0,00350 0,00153 0,00951 0,00465 2,12031 131,921

Tab. 7 — Samotny vypdet tFi variant progn6z pomoci ekonometrického modeluZpracovani vlastni.

5.Vysledky a diskuze

Ekonometricky model vychazi z velkého mnozstvi pfonych, které jsou po diferenciaci
a logaritmovani pouzity pro odhad modelu samotndPaet statisticky nevyznamnych
parametii reguluje pdet exogennich proénnych nait. Jsou jimi: fist HDP, kurz EUR/CZK

a naklady na energie a bydleni.
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Ekonomicka verifikace modelu spije jeho pedpoklady. S rostoucim HDP a naklady na
energii roste inflace. Zde se vyskytl konflikt srparnim gedpokladem zimy kurzu, ktery
piedpokladal ndist inflace s rostoucim kurzem a vySSimi dovozovyeehami. Tento
piedpoklad byl pehodnocen zidrodi mnohoefektivnosti zény kurzu na miru inflace, na
asporu z rozsahu pro domaci podnikatele a navy$ezid. K uteni €snosti zavislosti je
pouzit koeficient determinace s hodnotou 72,2%c¢edir vyznamnosti paramétrbylo

provedeno pomoci t-testu. VSechny parametry v model statisticky vyznamné.

Ekonometricka verifikace testuje spi predpoklad homoskedasticity, népomnosti
autokorelace rezidui, normalniho reélhi nahodné slozky a neexistence perfektni
multikolinerality. Ritomnost heteroskedasticity byla testovana Whiteov@ Breusch-
Paganovym testem a v obotigadech k ni nedochazi. Breusch-Godireyest autokorelace
rezidui az do prvnihdadu potvrdil nefitomnost autokorelace. Testovani D-W testem
negitomnost autokorelace nepotvrdilo, @vddi malého mnoZstvi pozorovani. Test na
normalitu rezidui prokazal normalni rateni nahodné slozky a korétd matice potvrdila
negitomnost multikolinearity. Ekonometricky model tagpliuje vSechny stanovené

piedpoklady pro svoji platnost a je mozné ho poudtyastni prognézu inflace.

132,00
131,00
130,00
2 129,00 /L
o
~
3 128,00
-
8 //
= 127,00
] 126,00 /
o
s 125,00 //
124,00 /_%
123,00 V |
122,00
2013/1 2013/2 2013/3 2013/4 2014/1 2014/2 2014/3
== Neutr. 122,37 123,00 123,57 124,33 125,20 125,93 126,64
Optim. 122,05 122,36 122,62 123,06 123,61 124,02 124,41
=ge=Pesim. 122,69 123,63 124,51 125,58 126,76 127,78 128,79

Graf 6 — Grafické vyjadieni vSech vypracovanych prognézZpracovani viastni.
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Vypoctené hodnoty nam ukazuji vyslednou hodnotu grogn6z. Neutralni prognéza
vyhodnocuje koncem roku 2013 miru inflace 124,33@okovnani s gimérem roku 2005 a
ve fretim ¢tvrtleti roku 2014 miru inflace na 126,64%. Na &oprogndzovaného obdobi se

rozchazi pesimistickd s neutralni progndzou o 4%, 85optimisticka o -2,23%.

Pro owieni hodnoty vypracovaného modelu je vlastni progné#ace porovnana s vysoce
sofistikovanou prognézou aéNB. CNB vydava své progndzy v hodnotadistu miry inflace
ke stejnému obdobitedchoziho roku. Vysledky vlastni prognézy jsou tedepaiteny do
stejnych hodnot. K srovnéni prognéz jsou do grafdgmy intervaly spolehlivosti prognozy
CNB +/-50% a +/-90%.

4,00
3.50 - R
% f
3,00 g
- 2‘50 —_— —/‘#/I- {—
E | ~ A - ’
2 = f f ¥ e ¥ X
—
1,00 & e : *
0,50 -
0,00 =& + -
2013/1 2013/2 201373 2013/4 2014/1 2014/2 2014/3
—4—Neufr. 1,82 1,93 1,94 1,96 232 2,38 2,48
== Optim. 1,56 140 1,15 0,92 1,28 1.36 146
=P esim. 2,09 245 2,72 2,98 3.32 3.36 343
»—CNB 1,99 2,01 2,22 2,30 1,67 1.73 1,78
fCINB -50% 1,81 1,69 1,70 1,62 0,99 1,05 1,10
CNB +50% 2,17 2,36 2,73 2,98 2,35 241 2,46
+ CINB -90% 1,55 1,17 0.97 0,66 0,03 0,09 0,14
CINB +90% 243 285 346 3,94 3.31 3,37 342

Graf 7 — Grafické porovnani vlastni prognézy a progézy CNB. Zpracovani vlastni.

Neutralni varianta prognézy je v roce 2013 pod péagpuCNB, piiblizné v palce intervalu
spolehlivosti -50%. V roce 2014 dochézi ke¢mintrendi obou prognéz a neutraini prognéza
kopiruje interval +50%. Optimistick& verze progné&syv roce 2013 nachazi mezi intervaly
spolehlivosti -50% a -90% a vroce 2014 jde meredsti hodnotou progn6z¢NB a
intervalem -50%. Pesimisticka progndza v roce 2kd@&iruje trend intervalu +50% a v roce

2014 interval +90%.
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6.Zavér

Hlavnim cilem této prace je kvantifikace jednor@maviého ekonometrického modelu
inflace. Prvnim diim cilem pak analyza literarni reSerSenlkvdeterminaci promdnnych
k vypracovani ekonomického modelu inflace. Z litaraeSerSe byly determinovany postépn

tyto prongnné.

» Zkapitoly ekonomické Skoly je to pramna pdet vysokoSkolsky vzianych,
protoze vysoké vzdani tSinou vede k racionalnimu chovani na trhu &i tteeny
v obchodech ddl

e Monetaristé tvrdi, Ze zénu inflace uéuje zneEna nEnové baze. Do modelu je
zarazena v podabvelikosti menového agregatu M3.

e Zteorie o poptavkové inflaci je to prémma HDP, reprezentujici celkovou &m
poptavky a vySe DPHipdstavujici zrenu dani.

» Znabidkové inflace nominalni mzda,cujici ndklady firem. Z pohledu domacnosti
byla vybrana prognna naklady na bydleni, energii, vodu a paliva.

» Dalsi prongnnou je éekavana inflace ze stejnojmenné kapitoly.

» V ¢asti o importované inflaci je vystlen vliv kurzu a zahratihniho obchodu na
otevenou malou ekonomiku jako JER. Jako nejleZitgjsi kurz byl vybran kurz
CZK/EUR, prongnné jsou dale dopémy o vyvoz a dovoz Zeské ekonomiky.

« Ménowpolitické nastroje CNB k usnériiovani inflace jsou spojené s velikosti
zakladnich urokovych sazeb. Do modelu je praidgma pronminna 2T Repo sazba.
Ale velikost vSech urokovych sazebspbi na inflaci. Z pohledu sgeby doméacnosti
je pridana jest arokova mira spégbitelskych modél

» Z posledni kapitoly je do modelu zahrnut vliv neZatnanosti a produktivity prace.

Vybranych 12 proknnych bylo pouzito k formulaci ekonometrického mioddako zavisla
proménna, byl pouzit index CPI v relativnim vyjéhi 100% hodnoty pro famér roku 2005.
Zavislosti jsou zkoumanytvrtletné v obdobi mezi lety 2007 aZz 201Zasové iady
jednotlivych promgnnych pochazeji ze statistickych systé@SU aCNB. Pred pouZitim do
modelu jsou sez@nocisteny a diferencovany jejich logaritmované hodnotyiilkzajisteni
Zadouci stacionarity. Prvni verze odhadnutého nwodefkazuje velkou statistickou

nevyznamnost &Siny paramefr. Model byl tedy redukovan, dokud nezbyly pouze t
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exogenni prornné, které byly statisticky vyznamné. Jednd se amgmné HDP, kurz
CZK/EUR a naklady na bydleni energii vodu a paljdale jen energie). Kotea podoba

ekonometrického modelu vypada takto:

dlog_inflace=0,000644 + 0,272 dlog_hdp — 0,08 @ dkurz + 0,334 dlog_energie +ut,

Aby byl model ¥rohodny, je nutné spinitipdpoklady pro jeho pouziti a verifikovat ho.
V ramci ekonomické verifikace neproSla proma kurz CZK/EUR, kde jeipdpoklad, Ze
s drazSim Eurem porostou ceny zahfaith vstufi a vyrobki naceském trhu. Kurz ma ale
fadu dalSich vlii. Alternativnim vys¥étlenim by bylo nafiklad vySSi obchodni marze
tuzemskych firem prodavajicich doma, které by mawySovat mzdy a tak @& na inflaci.
Statisticka verifikace modelu, potvrdila vSechnyorpénné jako statisticky vyznamné.
Koeficient determinace vysel 72,2%. Ekonometriclastdvani potvrdilo néftomnost
autokorelace rezidui, heteroskedasticity, vysokétikalinerality a nenormalniho rozteni

nahodné slozky.

Vznika tak jednoduchy ekonometricky model vyigwni miry inflace pomoci profnnych
HDP, kurzu CZK/EUR a nékladna bydleni, vodu, energie a paliva. V & prace je
testovana jeho pouzitelnost pro prognézu inflace.r@vnice ekonometrického modelu jsou
dosazeny prognné HDP a kurz CZK/EUR z prognostickych odin&tiNB doplrené viastnim
odhadem prognné naklady za bydleni, vodu energie a paliva. tlasdhad je vypracovan
ve trech variantach a vysledkem jsou pdk pgrognézy inflace. Neutralni varianta gita

s ristem o velikosti pimérného fistu celétasovérady. Pesimisticka a optimisticka varianta
prognézy je vyjatena odétenim resp. fictenim sné¢rodatné odchylky i pri¢itani pamera

odhadované proémné. Vypracované prognozy inflace shrnuty v tabulgeadaji takto:

Neutr. Optim. Pesim. CNB

2013/1 | 1,82 1,56 2,09 1,99
2013/2 | 1,93 1,40 2,45 2,01
2013/3 | 1,94 1,15 2,72 2,22
2013/4 | 1,96 0,92 2,98 2,30
2014/1 | 2,32 1,28 3,32 1,67
2014/2 | 2,38 1,36 3,36 1,73
2014/3 | 2,48 1,46 3,43 1,78

Tab. 8 — T¥i varianty prognéz a progn6zaCNB. V jednotkach procent mezifoiho fistu. Zpracovani vlastni.
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Neutrélni a pesimistickd progn6za maji v rdmci ramtu nénoveé politiky celé prognézované
obdobi rostouci trend. Adekvatni reakci na takopmgnézu inflace by bylo mirné zvysSeni
zékladnich drokovych sazébeskou narodni bankou, aby se inflace dale pohyhokalem
cilového pasma 2% +/-1%. O Zadny dramatickyasidise ale nejedna a proto by bylo
alternativou Zadné kroky nepodnikat v ramci zachovéflacnich aiekavani ekonomickych
subjekfi. Hrozi zde nebezpg Ze by zvednuti zakladnich urokovych sazeb piloddtsvého
planovani a zbytmé tak akcelerovali inflaci. Optimisticka variantaognozy se pohybuje
mezi 1-1,5%. Tyto hodnoty jsou stale v cilovém pasnilace a Grokové sazby jsouCeské
republice velmi nizko na jejich dalSi korekci&em dotli. P piredpokladu optimistické miry

inflace by tak asi nejlepsi volb@INB byla vytkavaci strategie.

Porovnani vlastnich prognéz a progndZyB ukazalo, Zze neutraini prognoza inflace se
pohybuje v intervalu spolehlivosti prognéayNB +/-50%. Pesimistickd a optimisticka
varianta se nachazi vintervalu mezi 50% a 90% @@ prognézované obdobi. Odhad
proménné naklady na bydleni, j&igkonstrukci prognoz silnym faktorem a zasadwliviuje
cely jeji ptibeh. Tyto vysledky vyhodnocuji vypracovany ekononadyi model inflace jako
vhodny nastroj pro kratkodobou prognézu inflac€eské republice pro obdobi 1/2013 —
1/2014.
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8. Prilohy prace
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Graf 6 — Grafické vyjakkni vSech vypracovanych prognéz
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Obr. 1 - Poptavkova inflace

Obr. 2 - Nabidkova inflace (posun LAS i SAS vlevo)

Obr. 3 - Setrvéna inflace

Obr. 4 — Rist rirozeného HDP i souwtasném poklesu cenové hladiny
Obr. 5 — Dezinflani politika, metoda Cold turkey

Obr. 6 — Negativni nabidkovy Sok a petaaci politika centralni banky
Obr. 7 — Negativni nabidkovy Sok a neutralghova politika

Obr. 8 — Negativni nabidkovy Sok a akomodativiinava politika

Obr. 9 — Efekt snizeni 2T Repo sazby

Obr. 10 - Infl&ni cileCNB

Obr. 11 — Kratkodoba phillipsovaikka

Obr. 12 — Posun po kratkodobé Phillipsdivce

Obr. 13 — Posun SPC

Tab. 1 - Mnovy kurz USD k smecké marce

Tab. 2 — Piimérny koeficient obtovani ve vybranych zemich (%)

Tab. 3 — Vyhodnoceni Durbin-Watsonova testu

Tab. 4 — Vypdet prognézovanych hodnot HDP pro aplikaci v modelu

Tab. 5 — Vypdet progndézovanych hodnot kurzu CZK/EUR pro aplikaoiodelu
Tab. 6 — Vypoet progn6zovanych hodnot nakiazia bydleni, vodu, energie a paliva
Tab. 7 — Samotny vyget ti variant prognéz pomoci ekonometrického modelu.

Tab. 8 — Ti varianty progndz a prognoz:NB

Priloha 1 - Vstupni data Gretlu.

Priloha 2 - Prvni verze odhadnutého modelu se stdyshevyznamnymi parametry.

Priloha 3 — Korelani matice vSech prognnych v givodnim ekonometrickém modelu.

Ptiloha 4 — Podrobné vystupy z Gretlti pkonomické verifikaci vysledného modelu.
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Seznam zkratek

CR Ceska republika.

CNB Ceskéa narodni banka.

Csu Cesky statisticky fad.

HDP Hruby domaci produkt.

CPI Customer price index, index sfedtitelskych cen.

HICP Harmonized Indices of consumer price, haiamrany index spaebnich cen.
ECB European Central Bank, Evropska centralnkdan

AS Agregate supply, agregatni nabidka.

AD Agregate demand, agregatni poptavka.

SAS Short agregate supply, kratkodoba agregatridika.

LAS Long agregate supply, dlouhodoba agregatnicha.

usD United States dollar, americky dolar.

Tab. Tabulka.

Obr. Obrazek.

SPC Short Phillips curve, kratkodoba phillipsaiiaka.

IT Information technology, infornéai technologie.

LPC Long Phillips curve, dlouhodoba phillipsovavka.

EUR Euro.

CzZK Ceska koruna.

DPH Da z piidané hodnoty.

VS Vysoka skola.

D_LOG Zkratka pouzita v praci vyjagjici hodnotu prvni diference logaritm
DW Durbin-Watson. PouzitorpD-W testu.

NAIRU Non-accelerating inflation rate of unemployme hladina nezadstnanosti

neakcelerujici inflaci.
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Priloha 1 - Vstupni data Gretlu.

2007/1
20072
2007/3
20074
20081
20082
2008/3
20084
200971
2009:2
200973
20004
2010:1
2010:2
201073
201044
201111
20112
201113
201174
20121
201272
201273
201274

2007/1
200772
2007/3
2007/4
20081
20082
2008/3
2008/4
2008/1
20092
200873
20004
20101
20102
2010/3
2010/4
201141
201172
2011/3
2011/4
20121
0122
201273
2012/4

inflace

103.15432
10462527
106,00573
10794533
110.82119
111,69993
11301272

112,930

1131113
11329422
115.11282
113.483357
113.90786
11468922
11331302
115,79936
115,89925
11668209
11731702
118,61903
120.18076
120.66721
12122091
12194198

inflace

00061492
00056028
0,0078745

0,011419
00034301
00030744

0.0001254
00005041
00007018

_0.0006958
00014212
00016207
00029689
0.0023633

0.001821
00003737
00029235
00023568
00047934
00036806
00017565
0.0019861
0.0025737

nezam hdp

304.58157 201002
283.84313 201329
26436299 926514
251,75016 936829
238,17626 932642
22347308 963124
22162708 975200
230.38444 934210
208,30328 034361

3412977 934154
380,19463 931121
308, 74664 041008
39823722 941061
387.91618 951929
37823639 932030
369.22893 950513
36124147 952621
356.41689 937106
344 83832 059933
343.13151 968940
353.98898 967967

360.1532 962440
366,53437 956092
380.62374 957403

nezam hdp

00306252 0.0002539
0308778 00118723
00211619 00048083
00241403 0.0072604
00238038 00047325
00074719 00054115
0.0168303 -0,0004497
01122049 0,0001597
0.0584753 -0.0093852
0.0468726 -0.0014124
0020651 0,0050439
00005552 -0.0004322
0011404 00049868
00109744 0.0004636
00104678 -0,0011111
-0.0094981  0.0009612
-0.0058393  0,0020399
00143425 0.0012809
00021552 0.004056
00135201 -0,0004363
0,0074999 _0,0024828
0007625 -0.002878
00163812 0,0003951

mzda

20400383
21000709
21054617
21285912
22416083
12535204
22338124
22834081
22000336
23092 446
23462773
2380946706
23562171
23809653

2397997
24059352
24124 853

2439213
24534 067
24637 343
24947633
24936374
24914783
23543 847

mzda

0.0127775
00008273
0.0047449
00224675
0.0023035
SANEDS

0.006046
00010487
0.0034574
00069004
00079587

0.0061227
00045378
00030936
0,0014333
00011808
00047851
00028737

0.001474
00034319
00001521

0.0007244
0.0108292

repo
23930232
29262208
11164134
3.5993979
3.5895348
3.9803134
33361376
23132358
16751162
1.5961254
1.1986206
10281157
0.9572083
07930627
0,7191723
0.7710853
0,717907
07980627
07101723
07710853
0,717907
05320418
0.4794482
00514057

repo

0.0873615
0.0273466
0,0624541
0,001071
0.0439688

00751673

01616161

-0,1401787
0.020978

0,1243853

0,0666406

0,0310342

-0,0789699
0045204
0,0302694

00310342
0.04359688
0.045204
0.0302684

0,0310342

0,1301224
0,045204

0.9697306

m3
21113035
2213362
2260138
2352454
2412395
2464142
2557479
2672068
2700439
2689170
2639878
2677764
2688215
2764638
2743573
2723011
2724073
2742006
2793500
2803153
2833703
2802224
2006164
2037437

m3

00204603
00090825
0.0173862
00109275
0.0092171
00161463
00190354
00060319

-0.0032611

00080344
00051884
00016817
0.0121743

00033214

00024707

00006274
00029922
00079531
00014827
00077623
00038228
00020882
00046484
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kurz
27905293
28.140224
28103854
26817803
25441921
24715531
24325604
23331423
27469352
26,5382035
23.846302
25904184
25746484
235475136
23,134657
24775653
24 260497
24212779
24 624563
23268449
24965171
25,148306
25308132
23,156496

kurz

0.0036409
0.0008269
00217313
00228733
10,0128
_0.0060047
0.0175944
0.0351888
00146482
_0.0118018
0.0009715
0,002652
00046014
_0.0054981
_0.0063933
0.0091253
_0.0008551
0.0073239
001121
0,005244
0,0031792
0.0027463
00026099

energie  ocekinfl bankur

107.13482
109,17319
11043871
112,69783

117,0181
119.95065
12238664
12333211
128,58153
130,04884
13020496
130,99227
129.96521
13184683
13291129

134.0243
133.22669
13504314
136,61998
13957283
140.63916
142,33467

1453404
14807383

energie

00081854
0.005084
000871356
00163373
00107838
0.0086932
00103283
00111163
00049282
00005207
00026182
_0.0034186
00062427
0.0034921
00036223
0,002393
00058813
00050417
00061639
0.0064281
00052044
00090757
00080919

3.5149677
33082651

5.981013
42152071
3.5149677
33082631
26346087
20607679
20870121

1.860898
1,7063341
23417817
13066975
22744309
24640038
22481105
2, 7460683

2791347
26346087

2435453
24165403
25845803
23701863
2,1544392

66853187
66184074

6589713
66263629
66035266
6.8087416
68792631

6946397
6,0335336
70200244
70200293
70163607
70235884
69939859
70389826

6895371
69335177
6.8398039
67304301
66363377
65752311
64883303
63800423
62367347

ocek.infl bankur

_0.0263213
0.0804817
00247272

00788976

00263213

00953993

0.1099714
00034939

_0.0458024

_D.0376076
01374314

00063558

00061179
0.0340431

0,0399982
0,0868937
00071025

00218133

00374208

00033857

0.020196

00376076

00414482

0,0043627
0,0018928
0,0024217
0.0044834
0.0072931
0.0044751
00042177
0.0005709
0.00435645
3.031E-07
0,0007833
0.0005709
-0,0016476
0,003707
-0,0038693
-0,0037939
-0,0048304
00063371
-0,0078683
_0,0040319
0,0057781
0,0073094
0,0084744

Y¥voz

51857456
524763.91
52790033
536910,06
562438,81
546722.58

534672.1
533270.33
48233723
458971.99
15263621
47360989
189811.96
502698.38
54190323
55922222

5712353

595261.7

5088671
60215291
61288731
66426498
64169718
647031.01

vyvoz

00031544
00025865
00073406
00201737

00123083
00062603

-0.0170889

00434166

00217447

00060368

0.019754
00145261
0.0112781
00326143
00136627
00032306
0.0178929
00026225
00023763
00076738
00349607

00150112

0.003593

dovoz

503049.77
507913,16
51700823
5283783
331114,46
54051829
540133,16
3520687.99
490746,73
44631128
42815617
44719834
163659.04
181256.89
52300143
53606323
539415.36
7343448
57601481
587191.88
58231743
624961,33
612387
507282,39

dovoz

0.0041785
0007708
0.0004477
0.0182067
00084314
0.0002933
00159394
0.0257201
00412186
_0.0180357
0018888
0.0175678
0.0143089
0.0362007
00265481
0.0026086
0.0107494
0.0019408
0.0083464
0.0036202
0,0306933
_0.0088201
00036424



P¥iloha 2 - Prvni verze odhadnutého modelu se statisky nevyznamnymi parametry.

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2007:2-2017:4(23)

Zavisle prongnna: d_inflace

Koeficient
const 0,000217683
d_nezam 0,0139024
d_hdp 0,249955
d_mzda 0,0579046
d_repo 0,00351836
d m3 0,102478
d_kurz -0,0913972
d_energie 0,228228
d_ocek_infl -0,00856995
d_bank _ur -0,153136
d_vyvoz 0,0207636
d_dovoz 0,0101136
Stredni hodnota zavis 0,003159
promEnné
Souet étveral rezidui 0,000026
Koeficient determinace 0,850593
F(11, 112) 5,693132
Logaritmus ¥rohodnosti  124,6172
Schwarzovo kritérium -211,6084

rho
autokorelace)

(koeficien'-0,199605

Sner. chyba  t-podil p-hodnota
0,000786294  0,2768 0,78703
0,0220838 0,6295 0,54186
0,101798 2,4554 0,03194 i
0,0866629 0,6682 0,51781
0,00190826 1,8438 0,09230 *
0,0737464 1,3896 0,19214
0,0529173 -1,7272 0,11207
0,146137 1,5617 0,14664
0,00873265 -0,9814 0,34750
0,100238 -1,5277 0,15481
0,0667942 0,3109 0,76172
0,0618153 0,1636 0,87301

Sm. odchylka zavisl 0,002839
promEnné

Sm. chyba regrese 0,001552
Adjustovany  koeficier 0,701186
determinace

P-hodnota(F) 0,003788

Akaikovo kritérium -225,2344

Hannan-Quinnovo -221,8075
kritétium

Durbin-Watsonova 2,372935
statistika

Priloha 3 — Korelani matice vSech prominnych v pivodnim ekonometrickém modelu.

Korelani koeficienty, za pouziti pozorovani 2007:1 - 2@12

(chybsjici hodnoty byly peskaeny)

5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,4044 pro2#4=

d_nezam d_hdp d_mzda d_repo d_m3 d_kurz d_energie d_ocek_infl d_bank_ur d_vyvoz d_dovoz

1 0,495 -0,137 -0,278 -0,35 0,4849,008

-0,055 0,0694 -0,624 -0,618 d_nezam
1 0,155 0,159 0,24960,223 0,1391 0,3794 0,0035 0,3259 0,44 d_hdp
1 -0,188 0,297 -0,295 0,537 -0,201 0,1006 0,1367018% d_mzda
1 0,0803 -0,131 -0,071 0,1495 0,2849 0,076 0,15d6repo
1 0,1093 0,5772 -0,203 0,1973 -0,048  0,0188 m3
1 0,0791 0,0147 -0,318 -0,434  -0,198 d_kurz
1 -0,498 0,2422 -0,301 -0,201 d_energie
1 -0,2 0,337 0,3703d_ocek _infl
1 -0,18 -0,195 d_bank_ur
1 0,896 d_vyvoz

1 d_dovoz
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Priloha 4 — Podrobné vystupy z Gretlu pi ekonomické verifikaci vysledného modelu.

Breusch-Godfrefv test pro autokorelaci prvniltadu
OLS, za pouZziti pozorovani 2007:2-2012:4 (T = 23)
Zavisle promdnna: uhat

koeficient s¥én chyba t-podil p-hodnota

const 4,88575e-05 0,000612412 0,0797189373
d_hdp -0,00744530 0,0777136 -0,0958m9247
d_kurz 0,000128484 0,0289140 0,08448,9965
d_energie -0,00745035 0,0826234 -0,090179291
uhat_1 0,109264  0,251300 0,4348,6689

Neadjustovany koeficient determinace = 0,010394

Testovaci statistika: LMF = 0,189048,
s p-hodnotou = P(F(1,18) > 0,189048) = 0,669

Alternativni statistika: TR"2 = 0,239051,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(1) > 0,239051) = 0,625

Ljung-Box Q' = 0,23649,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(1) > 0,23649) = 0,627

Whiteiv test heteroskedasticity
OLS, za pouziti pozorovani 2007:2-2012:4 (T = 23)
Zavisle pronsnna: uhat"2

koeficient sin chyba t-podil p-hodnota

const 7,14676e-07 2,00204e-06 1035 0,7268
d_hdp 0,000205860 0,000884176 2823 0,8195
d_kurz -0,000197160 0,000249859 -9178 0,4442

d_energie  4,43666e-05 0,000390092 37,110,9112
sq_d_hdp  -0,0262571 0,0254883 {1,030,3217

X2_X3 0,0121266 0,0247739 O@8 0,6327
X2_X4 -0,0111285 0,132977 -@68 0,9346
sq_d_kurz  -0,00480320 0,00564608 @785 0,4103
X3_X4 0,0204299 0,0324596 942 0,5400

sg_d_energie 0,0417259 0,0525734 37,790,4416
Neadjustovany koeficient determinace = 0,212211

Testovaci statistika: TR"2 = 4,880851,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(9) > 4,880851) = 056&4
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Breusch-Pagalv test heteroskedasticity
OLS, za pouZziti pozorovani 2007:2-2012:4 (T = 23)
Zavisle prongnna: Skalované uhat"2

koeficient sén. chyba t-podil p-hodnota
const 0,738752 0,523170 1,4120,1741
d_hdp 25,6161 65,8758 0,38&097017
d_kurz = -13,7845 25,1259  -0,54855897
d_energie 33,5291 70,2413 0,4703%386

Vyswtleny sodet étverol = 1,69971

Testovaci statistika: LM = 0,849856,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(3) > 0,849856) = 058&7

Frekverni rozcleni pro uhat2, poz. 2-24
pocet tid = 7, stedni hodnota = -1,81486e-019, so = 0,00160852

interval g¢d frequence rel.
<-0,002630 -0,003142 1
-0,002630 - -0,001607 -0,002119
-0,001607 - -0,0005840 -0,001096
-0,0005840 - 0,0004390 -7,251e-005
0,0004390 - 0,001462 0,0009506
0,001462 - 0,002485 0,001974

>= 0,002485 0,002997 2

kum.

4,35%
1,35%
31,74%

4,35% *
8,70% *
30'43% K*kkkkkk

10,4% 73’91% *hkkhkkkhxxhhkk
1,35% 78,26% *
B3,04% 91,30% ****

8,70% 100,00% ***

Test nulové hypotézy normalniho rékhi:
Chi-kvadrat(2) = 0,585 s p-hodnotou 0,74637

450

T T
Testovaci statistika pro normalitu:
Chi-kvadrat(2) = 0,585 [0,7464]
400

300 [

250 [ -—=~

Hustota
~
-

150 1

100 [ /

T
uhat2
N(-1,8149e-019 0,0016085) ———-

-0,002 0
uhat2

0,002
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