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Ekonometricka analyza inflace v Ceské republice

Abstrakt

Tato diplomova préace se zabyva analyzou vyvoje inflace v Ceské republice v letech
2017 az 2023. Hlavnim cilem diplomové prace je identifikovat a kvantifikovat determinanty,
které na inflaci v uvedenych letech pusobily. Tyto determinanty jsou uréeny na zakladé
podrobné zpracované literarni reSerSe, kterd popisuje obecné zakonitosti inflace 1 jeji
soucasné atributy. Dil¢im cilem je vytvoreni jednorovnicového ekonometrického modelu,
ktery S vyuzitim zvolenych determinanti nejlépe vystihuje vyvoj miry inflace
ve sledovaném obdobi. Determinanty vstupujicimi do vysledného modelu jsou
nezaméstnanost, sazba 3M PRIBOR, cena elektfiny a primérnd mzda. Do modelu je také
zahrnuta dummy proménna, kterd charakterizuje ekonomicky Sok zptisobeny vlivem
vale¢ného konfliktu na Ukrajiné. Zavérem je model aplikovan prostiednictvim koeficient
pruznosti a ex-post prognozy. Na zaklad¢ vysledki aplikace modelu bylo zjisténo, Ze inflace
byla ve sledovaném obdobi nejintenzivnéji determinovana primérnou mzdou. Naopak
nejméné intenzivné na ni pusobila cena elektfiny. V ramci prognozy ex-post jsou
pii porovnani piedpovidanych hodnot se skuteéné naméfenymi hodnotami Ceskym
statistickym Ufadem zjiStény drobné odchylky, na zéklad¢ ¢ehoZ 1ze usoudit pfimétenou

vypovidaci schopnost ekonometrického modelu pro pfipadnou prognézu ex-ante.

Klicova slova: inflace, cenova hladina, spotiebitelskd cena, centralni banka, ménova

politika, HDP, nezamé&stnanost, ekonometricky model, ¢asova fada



Econometric analysis of inflation in the Czech Republic

Abstract

This thesis deals with the analysis of inflation in the Czech Republic between 2017
and 2023. The main objective of the thesis is to identify and quantify the determinants
of inflation in these years. These determinants are identified on the basis of a detailed
literature research that describes the general patterns of inflation and its current attributes.
A sub-objective is to develop a single-equation econometric model that best captures
the evolution of the inflation rate over the period under study using the selected determinants.
The determinants entering the resulting model are unemployment, 3M PRIBOR, electricity
price and average wage. The model also includes a dummy variable that characterizes
the economic shock caused by the impact of the war conflict in Ukraine. Finally, the model
is applied through elasticity coefficients and ex-post forecasting. Based on the results
of the model application, it was found that inflation was most intensively determined
by the average wage in the period under study. On the other hand, it was least intensively
influenced by the price of electricity. In the ex-post forecast, minor deviations were detected
when comparing the forecasted values with the values actually measured by the Czech
Statistical Office, which leads to the conclusion that the econometric model has a reasonable

predictive power for a possible ex-ante forecast.

Keywords: inflation, price level, consumer price, central bank, monetary policy, GDP,

unemployment, econometric model, time series
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1 Uvod

Inflace, ekonomicky pojem, ktery je Vv poslednich letech nejen v Ceské republice
zminovan vice nez kdy jindy. Problematika inflace je ¢im dal vice diskutovana nejen
ekonomy, ale také Sirokou vetejnosti, jelikoz v roce 2021 zacala dosahovat takovych hodnot,
ze ji ve své penézence pocitil kazdy. Pfi¢inou rapidniho nértstu inflace od zminéného roku
byly predev§sim dvé neocekavané udalosti, které se v posledni dob& odehraly. Témito
udalostmi jsou pandemie Covid-19 a vale¢ny konflikt na Ukrajing€, jez S sebou pfinesly
takova opatieni, ktera zasahla ekonomiku nejen v Ceské republice, ale vice, &i méné viech
zemi na svété. Pandemie a vélka ale nejsou jedinymi ptic¢inami, které zvySeny rist cenové
hladiny zpisobily.

Inflace je jednim z nejdulezitéjsich ukazateld ekonomické stability zemé&. Nachazi-li
se na mirnych trovnich okolo dvou procent, miize byt pozitivnim stimulem pro ekonomicky
rust zemé& ve spojeni s podporou investic a expanzi firem. V ptipadé, kdy se mira inflace
vymyka kontrole a nachazi se na vys$ich hodnotach, muze dochazet k ekonomické
nestabilité zemé, kterd s sebou piinasi vicero negativnich dusledki.

Udrzovani miry inflace na pfedem vytycené Grovni maji za ukol pfevazné centralni
banky. V Ceské republice je to Ceska nirodni banka (CNB), jez se snazi o docileni
dlouhodobé stability spotiebitelskych cen. Jejim vyty€enym inflaénim cilem jsou dvé
procenta, kterych se CNB snazi dosdhnout pomoci monetarnich nastrojii, jimiZz jsou
nejcastéji urokové a diskontni sazby, povinné minimalni rezervy apod. Tyto nastroje ale
piisobi se zpozdénim. Z tohoto diivodu vyuziva CNB vlastnich prognéz inflace, na zakladé
kterych aplikuje své nastroje s dostatecnym piedstihem.

Inflace je jednim z nejvyznamnéjSich a v posledni dobé asi nejvice diskutovanych
makroekonomickych ukazatelli. Na jeji vyvoj piisobi vicero faktord a v uplynulych tfech
letech ji také nepfimo ovlivnily udalosti, které nebyly ocekavané. To vSe zpisobilo,
ze inflace zacCala dosahovat takovych hodnot, kter¢ vyznamné ovlivnily ekonomické
rozhodovani domécnosti, firem 1 statu. Z téchto davodii byla pro ekonometrické analyzovani
v ramci této diplomové prace vybrana pravé inflace. Tato prace si klade za cil nejprve
identifikovat determinanty, které na inflaci plisobi dlouhodobg¢, ale také determinanty, které
na inflaci piasobi Vv souvislosti s nastalymi ekonomickymi Soky. Pusobeni téchto
determinantti bude posléze kvantifikovano pomoci ekonometrického modelu a vysledky

budou posouzeny z hlediska ekonomické teorie a stanovenych predpokladu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Tato diplomova prace se zabyva analyzou jednoho ze zékladnich ukazateli
ekonomické stability zemé, jimz je inflace. Hlavnim cilem prace je identifikovat
a kvantifikovat determinanty pisobici na vyvoj inflace v Ceské republice, méfené pomoci
mezirocniho indexu spotiebitelskych cen. Dil¢im cilem prace je popsat vyvoj inflace
v Ceské republice v obdobi od prvniho &étvrtleti roku 2017 do &tvrtého Gtvrtleti roku 2023
a dale také popsat determinanty, které na ni ve zminéném obdobi nejvice ptisobi.

Za Gi¢elem spravné identifikace determinanti pisobicich na vyvoj inflace v Ceské
republice, je zapotiebi podrobné teoretické znalosti dané problematiky. V ramci teoretické
Casti je nejprve vysvétlen samotny pojem inflace a dal$i pojmy s ni souvisejici. Dale jsou
popsany zékladni zpiisoby méteni inflace, pti€iny jejiho vzniku a disledky, které inflace
zpusobuje. Pro dosazeni co nejptesnéjsi identifikace jejich determinantii jsou nasledné
popsany néazory odbornikii na vyvoj inflace v Ceské republice v poslednich letech.
V neposledni fad¢ je v ramci teoretické ¢asti podrobnéji popsana funkce centralnich bank
Ve spojitosti s udrzovanim ekonomické stability zemé a s touto funkci souvisejici nastroje,

které jsou pfi vykonu ménové politiky vyuzivany.

2.2 Metodika

., Ekonometrii Ize strucné charakterizovat jako kvantitativni ekonomickou disciplinu
zabyvajici se mérenim a empirickou verifikaci realnych ekonomickych vztahii a zavislosti
(Husek, 2007).

Ekonometrickd analyza je spojenim ekonomie, matematiky a statistiky, pfi¢emz
dochazi také k ¢im dal vétSimu vyuzivani informatiky, a to za ucelem vyhledavani, méteni
a testovani nejen ekonomickych jevl (Husek, 2007).

Dougherty (2011) popisuje pojem ekonometrie jako aplikaci statistickych metod,
které maji za kol kvantifikovat a kriticky zhodnotit potencialni vztah mezi sledovanymi
daty. Dale také =zduraziiuje, Ze ekonometrickd analyza nemusi pracovat pouze
s ekonomickymi daty, ale najde své vyuziti i v jinych socialnich védach.

Dle Huska (2007) je zédkladnim nastrojem ekonometrické analyzy ekonometricky

model. Ten zpravidla ptfedstavuje stochasticky model popisného charakteru, ktery vyuzitim

algebraickych vztahii popisuje a pfedstavuje zdkladni ekonomickou hypotézu. Spravné
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specifikovany ekonometricky model umoznuje kvantifikaci intenzity
a sméru vzajemného pusobeni sledovanych ekonomickych proménnych. Je-li
ekonometricky model odhadnuty a verifikovany, pfindsi ekonomovi kvantitativni, ale
1 kvalitativni obraz o chovani ekonomickych subjektii, ktery je zédkladem pro zkoumani
uplynulého ekonomického vyvoje, prognézovani vyvoje budouciho a v zdvéru pro piijimani
vCasnych opatteni, ktera formuji vyvoj hospodareni zemég.

Hanclova (2012) wuvadi nasledujici metodologicky postup ekonometrického
modelovéani:

1. specifikace ekonomického, matematického a ekonometrického modelu

2. sbér a analyza dat

3. odhad parametri modelu

4. verifikace modelu — ekonomicka, statisticka a ekonometricka

5

aplikace odhadnutého modelu

2.2.1 Specifikace ekonomického, matematického a ekonometrického modelu

Dle Huska (2007) lze specifikaci ekonometrického modelu rozd¢lit na formulaci
ekonomického, matematického a ekonometrického modelu. Formulace ekonomického
modelu je zakladnim stavebnim kamenem ekonometrického modelovani. Provadi se
na zakladé dukladného studia odborné literatury a ekonomickych teorii, pomoci nichz je
mozné dospét k jedné, nebo vice zakladnich hypotéz. Na zéklad€ téchto hypotéz ptichazi
na fadu navrzeni zavislé (vysvétlované) proménné, volba vhodné mnoziny vysvétlujicich
proménnych a vyjadieni jejich funkéni formy (Adamec a kol., 2020).

Dle Adamce a kol. (2020) se v ekonometrii jednotlivé proménné v modelu ¢leni
na endogenni (vysvétlované, zavislé) a exogenni (vysvétlujici, nezavislé¢). Ekonometrie
rovnéZ umoznuje vyuZiti zpozdénych proménnych, popiipadé tzv. dummy proménnych,
které umoznuji kvantifikovat kvalitativni hodnoty ¢i seskupit kvantitativni znaky do jednoho
intervalu (napft. vék, ptijem apod.).

V ramci formulace matematického modelu dochazi nejdiive k vybéru klicovych
proménnych, poté k prevedeni ekonomického tvaru modelu na tvar analyticky a nasledné se
stanovi ofekavani pozitivnich ¢i negativnich vztahti mezi parametry modelu (Hanc¢lova,
2012).

Husek (2007) upozoriiuje na to, ze k ur€ovani pfedpokladaného sméru plsobeni

parametri musi byt vyuZivdno vhodné zvolené ekonomické teorie spole¢né s jinymi
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kvantitativnimi analyzami a studiemi. Nasledn¢ lze na zéklad¢ tzv. apriornich informaci
posoudit pfifazeni pozitivniho, nebo negativniho znaménka urc¢itého parametru.

Po zavedeni stochastické slozky do plvodniho deterministického modelu je
formulovan model ekonometricky (Hanclova, 2012). Dle Huska (2007) ekonomicka teorie
sama o sob¢ nenapovi, jaky ekonometricky model je pro zkoumané zavislosti nejvhodné;si.
Poskytne vsak informaci o tom, zdali je zavislost sledovanych proménnych pfima,
¢i nepiima, ale pfi rozhodovani o vyuziti jednorovnicového modelu, soustavy nezavislych
rovnic, ¢i simultanniho modelu je zapotiebi vyuzit jinych piedpoklada.

Adamec a kol. (2020) hovoti o jednorovnicovém modelu jako o stochastickém
regresnim modelu, ktery vysvétluje endogenni proménnou pomoci jedné, nebo mnoziny vice
exogennich proménnych. Exogennimi proménnymi mohou byt také zpozdéné proménné
¢i dummy proménné. V modelu nelze opomenout nahodnou neboli stochastickou slozku,
ktera zde reprezentuje chybu, jez mize vznikat z vicero divodd (napf. opomenutim
relevantni proménné apod.).

Husek (2007) popisuje druhy zminény ekonometricky model jako vicerovnicovy,
ktery sestava ze zcela, nebo zdanlivé nezédvislych rovnic. S témito rovnicemi lze pocitat
oddélené, stejné jako je tomu v piipadé jednorovnicového modelu, nebo jako
S vicerozmérnym regresnim modelem. Tento typ ekonometrického modelu je vyuzivan,
pokud mezi endogennimi proménnymi neexistuji zadné vazby, avSak nahodné slozky
jednotlivych rovnic v modelu koreluji.

Oproti tomu stoji simultanni model, ktery dle Adamce a kol. (2020) sestava ze dvou
a vice vzajemné zavislych rovnic. Typickym znakem rovnic simultdnnich modeli je vyskyt
nezpozdénych endogennich proménnych jako vysvétlovanych a zaroven vysvétlujicich jevi,

které jsou paralelné popisovany feSenim vSech rovnic v modelu.

2.2.2 Sbér a analyza dat

Jako druhou fazi ekonometrického modelovani uvadi Hanclova (2012) sbér a analyzu
dat. Zakladnimi typy dat v ramci ekonometrické analyzy jsou ¢asové fady, jez jsou zdrojem
dat této diplomové prace. Déle pak Hanclova (2012) mezi zdkladnimi typy ekonometrickych

dat uvadi prufezova a panelova data.
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Casové Fady

Hindls (2007) definuje pojem ¢asova fada jako chronologicky sestavena data, ktera
musi byt vécné, prostorove, ¢asoveé a cenove srovnatelna. Souhrn metod, které jsou uzivany
K popisu takovych casovych fad, popiipadé k piedpovédi jejich budouciho vyvoje,
je nazyvan analyzou ¢asovych tad.

Dle Hindlse (2007) vécna srovnatelnost znamena, ze dany ukazatel musi byt stejné
obsahové vymezen. Prostorova srovnatelnost vymezuje srovnatelné geografické tizemi.
Piikladem mazZe byt rok 1993 a vznik CR, kdy v porovnani s rokem piedchozim tdaje
asové fady prostorovou srovnatelnost nesplituji. Casova srovnatelnost, ktera je nezbytna
zejména u intervalovych Casovych fad, podminuje délku casovych useku v intervalu.
Napiiklad porovnavani idaju z ledna s udaji v inoru mutize vést ke zkreslenym vysledktm.
Poslednim hlediskem srovnatelnosti udaji v ¢asové fadé je hledisko cenové. Toto hledisko
srovnatelnosti je dulezité predev§im u ekonomickych casovych fad, kdy mohou byt ceny
vyjadifovany bud’ v béznych, tzn. aktudlnich cenéach, nebo ve stalych cenach, coz jsou ceny

stanovené k ur¢itému datu.

Zakladni druhy ¢asovych fad

Hindls (2007) rozliSuje casové fady dle:
e Casového hlediska,
e hlediska periodicity sledovani ukazatelt,
e druhu sledovanych ukazateli a

e zpisobu jednotkového vyjadreni ukazateld.

Dle Arlta a kol. (2002) se z ¢asového hlediska ¢asové fady rozlisuji na intervalové
a okamzikové. Jak jiZ plyne z ndzvu, u intervalové Casové fady zdlezi na délce intervalu,
v némZ je dany ukazatel sledovan. Pro nezkreslené udaje o Casové fadé¢ by meély byt
sledované intervaly stejné dlouhé. Okamzikové Casové fady jsou konstruovany z dat, které
se vztahuji k ur¢itému okamziku, vétSinou k ur¢itému dni.

Hindls (2007) rozlisuje casové fady z hlediska periodicity sledovani ukazatel
na Casové tfady kratkodobé a dlouhodobé. Periodicita kratkodobych casovych tfad byva
nejcastéji zaznamenavana meésicng, ale také ctvrtletné, tydné, ¢i v jakychkoliv jinych
periodach kratsSich nez jeden rok. U dlouhodobych ¢asovych tad byva periodicita nejcastéji

ro¢ni, ale mize byt 1 delsi.
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Dle druhu sledovanych ukazatelt se Casové fady Cleni na ¢asové fady primarnich
ukazateld a na casové fady sekundarnich ukazateld, pficemz rozdilem je, Ze primarni neboli
prvotni ukazatele jsou sledovany piimo, kdezto sekundarni neboli odvozené ukazatele jsou
tvofeny upravenim primarnich ukazateli (Hindls, 2007).

Dle zptisobu jednotkového vyjadieni ukazateli se asové fady ¢leni na casové fady

naturdlnich ukazatell a na ¢asové fady penéznich ukazatelii (Hindls, 2007).

FElementarni charakteristiky ¢asovych fad

Dle Hindlse (2007) slouzi elementdrni charakteristiky casovych fad
k orientaénimu popisu dynamiky vyvoje daného ukazatele. Mezi tyto charakteristiky jsou
fazeny absolutni a relativni diference riizného fadu, tempa a primérnd tempa rastu, bazické
a fetézové indexy a praméry.

Prvni absolutni diference vyjadiuje zménu daného ukazatele oproti predeslému

obdobi. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

A=Y= Y3t =2,3,..m (1)

Primérna absolutni diference vyjadiuje, o kolik se ve sledovaném obdobi

v priméru dany ukazatel snizil, nebo naopak zvysil. Vypocita se:

, Ye— N 2
Al =
t n—1

Retézovy index neboli koeficient riistu — vyjadfeny v procentech se nazyvéa tempo
rustu — udava, kolikrat (nebo o kolik procent) se ukazatel snizil, nebo zvysil oproti

piedeslému obdobi. Vypocita se pomoci nasledujiciho vzorce:

k, = Ve t=2,3,..n 3
Ve-1
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Primérny koeficient ristu udava, kolikrat (nebo o kolik procent) se v priméru
ukazatel zmeéni za celé sledované obdobi Casové fady. Pocita se v piipad¢€, Ze dana ¢asova
fada vykazuje monotonni prubéh, v opacném piipadé muze byt vysledek zkresleny. Pokud
Casova fada nevykazuje v celém sledovaném obdobi monoténni prubéh, je mozné vypocitat
nékolik primérnych koeficientli ristu pro monotéonné se vyvijejici tseky Casové tady.

Vzorec pro jeho vypocet je nasledujici:

- 4
k =""kyks ...ky, @

Bazicky index udava zménu ukazatele oproti zvolenému vychozimu obdobi neboli

bazi. Vypocita se pomérem sledovaného ukazatele k bazi pomoci nasledujiciho vzorce:
It =— (5)

(Hindls, 2007)

Sezdénnost ¢asovych fad

Forbelskd (2009) definuje sezénni slozku jako periodickou slozku, jejiz délka
periody je kratsi nez jeden rok. Dle Arlta a Arltové (2009) ma sezénnost Casové tady
pravidelny charakter, tzn. opakujici se kolisani Casové fady v ramci jednoho kalendainiho
roku. Sezonni slozka v Casovych fadach predstavuje pravidelné se opakujici odchylku
od trendu. Tato odchylka se mize v ¢ase ménit. Tyto odchylky od trendu by mély byt
za GCelem analyzy ¢asovych fad ocCistény. Adamec a kol. (2020) uvadi jako jednu z metod
sezénniho oc€isténi Casové fady proceduru X-12 ARIMA, kterd funguje na principu

nékolikandsobné aplikace klouzavych primért rizné délky na analyzovanou ¢asovou fadu.

Stacionarita ¢asovych fad

Dle Adamce a kol. (2020) je jednim z dulezitych pfedpokladi ¢asovych tad jejich
stacionarita. Podminka stacionarity Casovych fad je podstatna piedev§im pro ucely
kvalitniho pfedpovidani jejich budouciho vyvoje. Stacionarni Casové fady vykazuji
konstantni primér a konstantni variabilitu dat v ¢ase. Stacionaritu lze definovat jako striktni,
jez se vyskytuje velmi zfidka, a slabou, ktera se vyskytuje Castéji a je zddouci.

V ramci této diplomové prace je stacionarita Casovych fad posuzovana pomoci

roz§ifeného Dickey-Fullerova (ADF) testu. V ramci ADF testu jsou analyzovany p-hodnoty
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testll s riznymi specifikacemi, vcetn¢ testi bez konstanty, s konstantou a s konstantou
a trendem. Pro kazdy test jsou také prezentovany vysledky regresni analyzy. Na zakladé
statistické vyznamnosti parametri odhadnutych regresi je vybran test, podle jehoz
p-hodnoty je hodnocena stacionarita ¢asovych fad jednotlivych proménnych. Porovnavanim
p-hodnot s hladinou vyznamnosti o = 0,05 je rozhodovano o zamitnuti nulové hypotézy Ho,

ktera pfedpoklada nestacionaritu ¢asové fady.

2.2.3 Odhad parametri modelu

Cipra (2013) uvadi, ze odhad parametri linearniho regresniho modelu je nejcastéji
provadén pomoci bézné metody nejmensich &tvercti (BMNC). BMNC odhaduje takové
hodnoty parametrd, které minimalizuji souéet Ctvercli rozdilh mezi pozorovanymi
hodnotami zavislé proménné a ptedpovidanymi (teoretickymi) hodnotami zavislé proménné
z regresniho modelu (Adamec a kol., 2020). Husek (2009) upozoriiuje na fakt, Ze pomoci
urcitych tprav lze nelinearni regresni model pievést na linearni, u néhoz pak lze vyuzit prave
metodu nejmensich ¢tverct.

Hanclova (2012) uvadi nasledujici pfedpoklady, které by mél model spliovat,
aby byl zajistén co nejptesnéjsi odhad parametri pomoci BMNC:

e linearni regresni model je linearni v parametrech,
e stiedni hodnota rezidui je rovna nule,

e rezidua maji normalni rozdéleni,

e rozptyl rezidui je kone¢ny a konstantni,

e Vv modelu se nevyskytuje multikolinearita mezi vysvétlujicimi proménnymi,

rezidua spolu vzajemné nekoreluji, aj.

Optimalizaéni kritérium BMNC ma nasledujici matematicky zéapis:
n n
BSS =) et = ) = 9)? ©)
i=1 i=1

kde ESS piedstavuje sumu ctvercu rezidualnich odchylek, ejjsou rezidualni odchylky, které
jsou vyjadieny pomoci rozdilu mezi empirickymi hodnotami Y;j a teoretickymi hodnotami

¥i (Adamec a kol., 2020).

18



2.2.4 Verifikace modelu

Dle Adamce a kol. (2020) je pted samotnou aplikaci ekonometrického modelu
zapotiebi jej nejprve fadné verifikovat. Pro ovéteni, zdali jsou ziskané odhady parametra
v souladu s ekonomickou teorii, slouzi ekonomicka verifikace. Pfi rozhodovani, zdali
odhadnuté parametry spliuji  statistické charakteristiky, napomdha statisticka

a ekonometricka verifikace.

Ekonomickd verifikace

Dle Adamce a kol. (2020) spociva ekonomicka verifikace odhadnutych parametri
modelu v ovéfeni adekvatnosti znamének a velikosti odhadnutych parametri. Pokud dochazi
jiz pti ekonomické verifikaci k nesouladu s pfedpoklady, méla by byt upravena specifikace
modelu ¢i pfezkoumany pivodni teoretické zaklady modelu. V piipadé€, kdy jsou znaménka
a velikost parametri v souladu s ocekavanim, lze je z hlediska ekonomické teorie oznadit

za ptipustné. Pokud je tomu naopak, nelze takové odhady parametrii akceptovat.

Statisticka verifikace

Statisticka verifikace je provadéna prostfednictvim statistickych testd, pomoci nichz
lze zhodnotit statistickou vyznamnost parametrti a vypovidaci schopnost celého modelu
(Husek, 2007). Dle Adamce a kol. (2020) se v ramci statistické verifikace provadi testovani
statistické vyznamnosti nejcastéji prostiednictvim vysledka t-testu nebo F-testu. Model je
dale statisticky verifikovan pomoci testu stiedni chyby ¢i koeficientu determinace.

Adamec a kol. (2020) uvadi nasledujici postup testovani statistické vyznamnosti
odhadnutych parametri:
1. formulace nulové (Ho) a alternativni hypotézy (H1)
2. Volba hladiny vyznamnosti (o)
3. vypocet testovaciho kritéria
4. vymezeni kritického oboru zamitnuti Ho
5

vyhodnoceni testu — piijeti nebo zamitnuti Ho

Ekonometricka verifikace

Husek (2007) upozorfiuje na nutnost splnéni podminek, které jsou nezbytné
ke zdarnému vyuziti ekonometrického modelu, pfiCemz jednou znich je provedeni

ekonometrické verifikace, kterd je posledni fazi ovérovani odhadnutého ekonometrického
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modelu. Pokud dojde k nedodrzeni nezbytnych podminek potiebnych k Gspésné aplikaci
ekonometrickych metod, pak jsou odhadnuté parametry povazovéany za neplatné, poskytujici
nerealné zavery.

Zakladnimi testy ekonometrické verifikace jsou dle Adamce a kol. (2020) test
autokorelace rezidui, heteroskedasticity, test normality rezidui a multikolinearity.

Husek (2007) uvadi, ze autokorelace rezidui piedstavuje nikoliv zavislost mezi
dvéma nebo vice proménnymi, ale zavislost mezi ndvaznosti hodnot jedné¢ konkrétni
proménné v Case a prostoru. Autokorelace rezidui je nezadoucim jevem, ktery se vyskytuje
zejména pii odhadu parametrt a vychazi ze zdrojovych dat typu ¢asovych tad.

Cipra (2013) definuje jako pfi¢inu autokorelace rezidui napiiklad nezafazeni
zpozdéné vysvétlujici €i vysvétlované proménné, nebo také nelinearni funkcionalni regresni
vztah, namisto linearniho.

Nejcastéji vyuzivanym testem autokorelace prvniho tadu je dle Huska (2007)

Durbin-Watsonova statistika, ktera je definovana nasledujicim vzorcem:

d = Yio(ee — ee_1)? @)
= T 2
t=16t

ktery predstavuje podil sumy ctvercli rozdili sousednich ndhodnych sloZzek
a nevysvétleného neboli rezidualniho souétu ctverci. V piipadé vyskytu autokorelace
rezidui v modelu je jednou z mozZnosti jejiho odstranéni Giprava regresni rovnice o Cistou
sériovou korelaci prvniho fadu. K tomu je dle Adamce a kol. (2020) nejéastéji vyuzivana
zobecnénd metoda nejmensich ctverci (GLS), kterd vyuziva dva zékladni postupy,
a to postup dle Cochrana a Orcutta, nebo dle Praise a Winstena, pii¢emz Castéji byva
vyuzivana metoda GLS dle Cochrana a Orcutta, coz je iterativni dvoufazova procedura, ktera
spoc¢iva v odhadu koeficientu autokorelace p, sjehoz pomoci nasledné odhadne regresni
koeficienty rovnice GLS. Tento postup se opakuje, dokud neni dosaZeno konvergence.
Konvergence je dosazeno, kdyz odhady na konci nejnovéjsiho cyklu procesu jsou stejné jako
odhady na konci cyklu ptedchazejiciho (Dougherty, 2011). HuSek (2007) upozoriuje
na riziko spojené s uzitim postupu Cochrana a Orcutta, jimz je ztrata jednoho pozorovani,
coz ale nehraje roli v ptipadé velkych vybért.

Heteroskedasticita je opaénym pojmem homoskedasticity, jez dle Huska (2007)
predstavuje pozadavek na konecny a konstantni rozptyl nahodnych slozek.

Heteroskedasticita je nezadoucim jevem, jelikoZ neumozituje optimalni odhad parametrt
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modelu. Wooldridge (2016) uvadi pifiklad vyskytu heteroskedasticity na rovnici Uspor,
a to tehdy, pokud se rozptyl nepozorovanych vlivii, které ovliviiuji uspory, zvySuje
S pfijmem.

Dle Huska (2007) je jednou z pii¢in vyskytu heteroskedasticity vynechani relevantni
proménné modelu, tedy jeho nespravnd specifikace. Dalsi pfi¢inou mize byt nevyuziti
primarnich dat ziskanych pGvodnim pozorovanim, ale vyuziti skupinovych priméri,
¢1 znacné rozdilnych hodnot, které vychazi zvyuziti vyznamné odliSného vzorku
prafezovych dat.

Husek (2007) uvadi vicero testil, pomoci kterych 1ze zjistit vyskyt heteroskedasticity
v modelu. Jedna se o Spearmantv test, Goldfeldiv-Quandtuv test, Glejserav test, Whitedv
test, Breusch-Paganiiv test ¢i Godfreyuv test. Jako piiklad je uveden Spearmantv test, ktery
ma nésledujici vzorec:

6Y d?
pooq—omd ®)

am?-1)
kde di vyjadiuje rozdil v pofadi relevantnich dvojic potadovych ¢isel a n je pocet
pozorovanych hodnot. Hodnoty Spearmanova testu nabyvaji intervalu od -1 do 1, pticemz
pokud se jeho absolutni hodnota blizi jedné, lze hovofit o existenci heteroskedasticity.
Naopak, je-li hodnota Spearmanova testu nulova, je zapotiebi testovani heteroskedasticity
dokoncit pomoci testovaci statistiky. Pokud je vypoctend hodnota vétSi nez kriticka
tabulkova hodnota, v modelu se vyskytuje heteroskedasticita.

V ramci ekonometrické verifikace je provadén také test normality rezidui. Tento
test zhodnocuje, zda jsou rezidua normaln¢ rozdélena, coz znamena, ze maji nulovou sttedni
hodnotu a konstantni rozptyl (Hanclova, 2012). Dle Adamce a kol. (2020) je bez splnéni
tohoto pfedpokladu snizena vypovidaci schopnost vétSiny statistickych testil, zejména pak
t-testu vyznamnosti parametri a F-testu vyznamnosti celého modelu. Normalni rozdéleni
rezidui 1ze verifikovat napt. pomoci Jarque-Bera testu ¢i Chi-kvadrat testu.

Adamec a kol. (2020) uvadi jako jeden z velice dulezitych pifedpoklada pro odhad
parametri ekonometrického modelu nepfitomnost multikolinearity. Multikolinearita znaci
linearni zavislost mezi alespoin dvéma vysvétlujicimi proménnymi. Pfi¢in vzniku
multikolinearity je mnoho. Jednou z nich mtze byt tendence sledovanych proménnych
vyvijet se obdobnym smérem, dale pak zakomponovani zpozdénych vysvétlujicich

proménnych ¢i pfehnané vyuziti dummy proménnych.
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K detekci multikolinearity 1ze vyuzit vicero zptisobti. Husek (2007) zminuje vypocet
dil¢ich koeficienti vicenasobné determinace R?, nebo parovych korelaénich koeficienti.
Pomoci parovych korelacnich koeficientii 1ze sestavit tzv. korela¢ni matici a S jeji pomoci
posoudit tésnost vzajemné zavislosti sledovanych regresori. Adamec a kol. (2020) uvadi, ze
pokud pifesahne hodnota parového korelacniho koeficientu uroven 0,8, pak se jedna
0 vysokou miru zavislosti. Nicméné i hodnota 0,5, jez pfedstavuje sttedni miru zavislosti,

miuze vést ke zkreslenym vysledkiim odhadnutého modelu.

2.2.5 Vypocet elasticity

Dle Cechury a kol. (2013) jsou pro relativni vyjadieni vlivu vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménnou vyuzivany elasticity neboli koeficienty pruznosti.
Na zéklad¢ vypoctu koeficientll pruznosti 1ze pak vzajemné porovnat intenzitu pusobeni
jednotlivych exogennich proménnych na proménnou endogenni. Obecny vzorec pro vypocet

koeficientu pruznosti je nasledujici:

_ 0y x 9)
axi y

2.2.6 Aplikace odhadnutého modelu

Odhadnuty ekonometricky model disponuje vice moZnostmi jeho potencidlniho
vyuziti. Adamec a kol. (2020) definuje tii zptsoby ucelového vyuziti modelu. Prvnim z nich
je analyticka aplikace neboli popis, jez napomaha ovéfit vyuzitelnost modelu. V ramci
analytické aplikace jsou parametry fadn€ interpretovany a testovany, a to s cilem
co nejpiesnéjsi identifikace shody vysledki odhadnutého modelu s vychozi ekonomickou
hypotézou. Druhym vyuzitim odhadnutého modelu je simulace, ktera napomaha lepSimu
usudku o ptesnosti popisu vlivu vysvétlovanych proménnych na rizné hodnoty vysvétlované
proménné. Pomoci simulace 1ze ovétit vypovidaci schopnost modelu, a to diky odhadovani
Jiz znamych dat a jejich nasledné komparaci s daty odhadnutymi pomoci ekonometrického
modelu. Poslednim, ale nemén¢ dalezitym vyuzitim odhadnutého modelu je prognosticka
aplikace. Ta umoznuje pomoci ekonometrického modelu odhadnout budouci hodnoty
proménnych v nejblizsich obdobich nasledujicich po poslednim obdobi, jez je zohlednéno
pfi konstruovani modelu. Je ovSem zapotfebi mit na paméti, ze samotna verifikace
ekonometrického modelu nemusi znamenat jeho vhodnost pro progndzovani,

a je doporucené zvlast’ testovat prognostickou schopnost modelu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Inflace a souvisejici pojmy

Inflace je vSeobecné znamy pojem, ktery ale byva vefejnosti Casto nespravné
vykladan. Pojem inflace je autory nejcastéji definovan jako rist vSeobecné cenové hladiny
dané ekonomiky v Case. Dusledkem je pak snizovani kupni sily penéz neboli pokles jejich
realné hodnoty. Bréak a kol. (2014) definuje inflaci jako vysledek ekonomické nerovnovahy,
kterd se projevuje nariistem vSeobecné cenové hladiny a zaroven pusobi negativné
na penézni vklady. Mira inflace ¢asto vzbuzuje mylnou piedstavu o tom, ze dochazi
ke zdrazovani veskerého zbozi, coz nemusi byt pravda. Jurecka a kol. (2017) pouziva ve své
publikaci pojem ,,primérna cenova uroven®, jelikoz i pfi zvySovani vSeobecné cenové
hladiny dané ekonomiky mitize dochézet ke snizovani cen nékterych statkii a sluzeb.

Mace a Rousek (2013) charakterizuji inflaci jako neustale se reprodukujici nestabilitu mezi
rostoucim mnozstvim penéznich prostfedk v ekonomice a malym poctem statkt a sluzeb.
To zapfi¢iituje neustaly tlak na rist cen a mezd.

Pojem inflace je mezi Sirokou vefejnosti zndmy nejvice, a to ztoho divodu,
ze nejcastéji dochazi praveé k ristu cenové hladiny. V ekonomice miize dochazet také
Kk cenové stabilité, coz je situace, kdy nedochazi k Zzadnym zménam cenové hladiny v Case.

Dalsim pojmem je deflace, ktera je autory nejcastéji definovana jako opacny jev
inflace, mnohdy také jako ,,zaporna inflace”. Jedna se o pokles vSeobecné cenové hladiny
v ekonomice v case. Jurecka a kol. (2017) hovoii o deflaci jako o neZadoucim jevu
v ekonomice, jelikoz neptisobi motivujicim zptisobem na investory a vyrobce, ktefi jsou
zaroven zaméstnavateli. Nepfimym dusledkem deflace je pak také snizovani ceny
prace — mzdy, coz neni motivujici ani pro zameéstnance.

Jurecka a kol. (2017) dale zmiinuje pojem akcelerujici inflace, jez pfedstavuje
zrychlovani tempa ristu miry inflace. Opa¢nym pojmem je dezinflace, kterd ptedstavuje
zpomalovani tempa rastu miry inflace. V ekonomice mize dochazet také k tzv. stagflaci,
ktera je charakteristicka stagnaci ekonomického rustu neboli realného hrubého doméaciho
produktu (HDP), ktery je doprovazen neimérnym rdstem cenové hladiny. Poslednim
pojmem tykajicim se cenové hladiny je slumpflace. Slumpflace predstavuje jev, kdy dochazi

k poklesu realného HDP spole¢né s rostouci cenovou hladinou.

23



3.2 Meéreni inflace

Rust inflace 1ze kvantitativné vystihnout pomoci miry inflace. Dle Br¢aka a kol.
(2014) vyjadiuje mira inflace (m) procentualni zménu cenového indexu oproti hodnoté

cenového indexu v piedeslém obdobi. VVzorec pro vypocet miry inflace je nasledujici:

P, — P,_
=14 100 (10)

kde Pt je cenova hladina v obdobi t a Pt.1 je cenova hladina v obdobi t-1.
Pro vyjadfeni miry inflace je zapotiebi jiz zminénych cenovych indexi, pricemz
nejéastéji vyuzivanym cenovym indexem je index spotiebitelskych cen (CPI), dale index

cen vyrobct (PPI) a implicitni cenovy deflator (IPD) (Bréék a kol., 2014).

3.2.1 Index spotrebitelskych cen

Dle Jurecky a kol. (2017) je nejcastéji pouzivanym cenovym indexem Pro zjistovani
miry inflace pravé index spotiebitelskych cen (CPI). Méfeni CPI je zalozeno na vyvoji
cenové hladiny tzv. spotiebniho koSe. Spotiebni ko$ lze definovat jako soubor statki
a sluzeb, které jsou spotiebovavany typickou domacnosti. V Ceské republice je spotiebni
ko$ pod spravou Ceského statistického ufadu. Obsahuje piblizng 700 poloZzek rozélenénych
do 12 zékladnich kategorii, jimZ jsou pfidéleny vahy na zaklad€ podilu jednotlivych polozek
na celkovych vydajich domacnosti. Tyto vahy jsou kazdé dva roky aktualizovany na zakladé

vysledk statistiky rodinnych actt.

Tabulka 1 Struktura spotiebniho kose od ledna 2022

Nazev skupiny Vaha v promile
1. Potraviny a nealkoholické napoje 178,1
2. Alkoholické napoje, tabak 86,9

3. Odivani a obuv 38,9

4. Bydleni, voda, energie, paliva 267,4
5. Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti; opravy 58,3

6. Zdravi 26,5

7. Doprava 103,7
8. Posty a telekomunikace 32,6

9. Rekreace a kultura 81,5
10. Vzdélavani 5,6

11. Stravovani a ubytovani 57,9
12. Ostatni zboZi a sluzby 62,5
Celkem 1000,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU, 2023
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Soukup a kol. (2018) uvadi, ze pti vypoctu CPI je vyuzivano tzv. Laspeyresova
indexu, ktery vyuziva zakladniho (vychoziho) obdobi. Za toto zakladni obdobi je povazovan
spotfebni koS a vahy, které byly stanoveny v roce 2015, a to z diivodu cenové srovnatelnosti.

Vzorec pro vypocet CPI pomoci Laspeyresova indexu je nasledujici:

cPI=—P° 4100 (11)

kde p1 je cena statku nebo sluzby ve sledovaném obdobi, po je cena statku nebo sluzby
v zékladnim obdobi a poQo piedstavuje stalou vahu (vahu zakladniho obdobi).

Dle Jurecky a kol. (2017) je vypocet irovné cenové hladiny pomoci Laspeyresova
indexu vyuzivan nejcastéji, presto ale byva kritizovan. Nepocita totiz s tim, Ze domacnosti
vyuzivaji substitu¢nich statki a sluzeb pifi zvySujicich se cenach. Poté nelze uvazovat,
Ze spotiebitel bude poptavat stale stejné mnozstvi daného statku ¢i sluzby bez ohledu na
jejich cenu. Dalsim pfedmétem kritiky tohoto indexu je vyuZzivani spotiebniho kose, ktery
byl fixovan v zakladnim obdobi. Laspeyresiv index pak cenovy rist do jisté miry
nadhodnocuje, a to pravé z divodu opomijeni zminéného substitu¢niho efektu a vyuzivani
neaktualizovaného spotiebniho kose. Jednu ze slabych stranek Laspeyresova indexu z ¢asti
odstraiiuje Paascheho index, jelikoz vyuziva aktualizovaného spotiebniho kose, ale ani tento
zpusob vypoctu zcela neodstraiiuje vySe zminéna slaba mista Laspeyresova indexu, jelikoz
struktura spotiebniho kose je Ceskym statistickym ufadem aktualizovana jednou za dva
roky, vzhledem k naro¢nosti celého procesu.

Brcak a kol. (2014) upozoriiuje také na to, Ze vyrobky méni v pribéhu €asu svoji
kvalitu, coz se zpravidla odrazi na jejich cené. CPI tuto zménu kvality vyrobkil pifi svém
vypoctu také nijak nezohlediiuje, tudiz nelze pFesné Kkonstatovat, zdali nedochazi
ke zvySovani vSeobecné cenové hladiny kvili zvySovani kvality vyrobku. I pfes vSechny
zminéné nedostatky je CPI a Laspeyresiiv index povazovan za dobry odhad zmén cenové

hladiny.

3.2.2 Harmonizovany index spotrebitelskych cen

Soukup a kol. (2018) upozoriiuje na skuteénost, ze Cesky statisticky uiad je od doby
vstupu Ceské republiky do Evropské unie (EU) povinen identifikovat také harmonizovany
index spottebitelskych cen (HICP), ktery je odlisny prave strukturou spottebniho kose. HICP

vznikl z divodu potieby srovnavani cenovych indexti na narodni urovni statia EU. HICP je
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dilezitym cenovym indexem pro Evropskou centrdlni banku, jelikoz ji umoznuje méfit
a srovnavat inflacni trendy zemi EU, coz je zaroven jedno z Maastrichtskych kritérii pro

vstup zem¢ do ménové unie.

3.2.3 Index cen vyrobcu

Dle Jurecky a kol. (2017) funguje cenovy index vyrobct (PPI), nékdy také oznacovany
jako index velkoobchodnich cen, na velmi podobném principu jako CPI, pouze namisto
spotifebniho kose vyuziva kose produktivniho. V produktivnim kosi jsou zastoupeny takové
polozky, které vstupuji do vyroby (napft. suroviny, polotovary, prace, energie apod.), kde je
pomoci nich zhotoven finalni produkt ur¢eny ke spotiebé. Z hlediska povahy tohoto indexu
je pak PPI vhodny pro prognézovani inflace, méfené pomoci CPI. Predpokladem je,
7e se zména cen vstupl v budoucnu promitne do cen finalnich vyrobkill, a to pfiblizné

S palro¢nim zpozdénim.

3.2.4 Implicitni cenovy deflator

Narozdil od CPI, ktery pocita pouze s vybranymi statky a sluzbami spotfebniho koSe,
implicitni cenovy deflator (IPD) zahrnuje dle Jurecky a kol. (2017) vSechny finalni statky
a sluzby vyprodukované v daném obdobi (nejcastéji jeden rok i Ctvrtleti) a ekonomice.
Metodika vypoctu IPD totiZ spociva v podilu nominalniho a redlného HDP. Tento zplsob
méfeni cenového vyvoje a inflace je ptesngjsi nez CPI, a to pravé z divodu zahrnuti

veskerych findlnich produkti v dané ekonomice. Vzorec pro vypocet IPD je nasledujici:

PD nominalni HDP 00 (12)
= £
realny HDP

Mankiw (2015) ptipomina, ze nominalni HDP pfedstavuje soucasnou produkci
v ekonomice v béznych cenach, tzn. v cenach aktualniho (bézného) obdobi. Realny HDP
pfedstavuje soucasnou produkci zboZi a sluzeb v cenach stalych, tzn. v cendch zakladniho

obdobi. Pomoci IPD lze porovnat sou¢asnou cenovou hladinu s cenovou hladinou ve stalych

v

cenové hladiny, nikoliv zménou vyrobeného mnozstvi za dané¢ obdobi.
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3.3 Typologie a pri¢iny inflace

JureCka a kol. (2017) ¢leni inflaci z riznych hledisek, jimiz jsou rychlost inflace,
podnét jejiho vzniku, jeji o¢ekavani apod. Nelze ale inflaci identifikovat pouze na zakladé
jednoho z hledisek, jelikoz se v praxi infla¢ni rysy, tzn. pfi¢iny, ale i nasledky, proplétaji.
Lze ale vyzdvihnout jeden dominantni rys, na zaklad¢ kterého lze typ inflace identifikovat.

Rojic¢ek a kol. (2016) definuje alternativni ¢lenéni inflace z hlediska faktort, které
ovliviiuji troven cenové hladiny nejvice. Jedna se o vnéjsi (externi) a vnitini (domaci)
faktory. Nejzasadnéj$im vnéjsim faktorem je zména cen svétovych komodit, pomoci kterych
je zprosttedkovavana domadaci produkce, pies kterou se zména ceny promitne
do spotiebitelské ceny. Samoziejmé zéavisi také na tom, do jaké miry je poptavka
urodou, kartelovymi dohodami producentt ¢i aktualni poptavkou vyznamnych odbérateld.
Primarnim vnitinim faktorem pulsobicim na tUroven cenové hladiny je nesoulad mezi
agregatni nabidkou a poptavkou, ktery vznika vlivem mnoha pficin. | zde plati zavislost
spotfeby statkti a sluzeb na elasticité poptavky, tzn. na tom, do jaké miry Ize na jejich

rostouci cenu reagovat substituci.

3.3.1 Inflace zjevna, skryta a potlacena

Jurecka a kol. (2017) zmifiuje v souvislosti s méfenim inflace pojmy zjevna, skryta
a potlacend inflace. Zjevna inflace je odraZena prostfednictvim cenovych indext a vyjadiuje
skryté inflace se jedna o ceny statkidl a sluzeb, které¢ se nepromitaji do cenovych indexi.
Jednou 1z pfi¢in existence skryté inflace je nezahrnuti nékterych statki a sluzeb
do spotiebniho kose ¢i zastaravani jeho struktury, coz mize miru inflace zkreslovat. Dalsi
pric¢inou skryté inflace jsou nekalé praktiky, jako naptiklad poskytovani méné produktu
Vv baleni ¢i zhorSeni kvality produktu, a to za zachovani stale stejné ceny. Soukup a kol.
(2018) definuje v souvislosti se skrytou inflaci dopady jejiho nadhodnoceni,
¢i podhodnoceni. Nadhodnoceni miry inflace, které byva zplisobeno rostouci kvalitou
vyrobkil ¢1 zaménou drazSich vyrobkl za levnéjsi substituty, mize vést k vyplaceni vyssich
socialnich davek a dachodi. Naopak, je-li mira inflace podhodnocena, muze dochazet
Kk potizovani luxusnéjsich statktl, coz vede také k ¢astecné zméné struktury spotiebniho kose,
jelikoz zvySujici se Zzivotni uroven zapfiCiluje presun spotiebiteld K novym statkim

a sluzbam, které doposud nepoptavali, nebo pouze v malém mnoZstvi.
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Bréak a kol. (2014) popisuje situaci, kdy se statni organy snazi skrze fiskalni
¢1 monetarni politiku o zpomaleni, ¢i dokonce o zastaveni riistu cenové hladiny. V takovém
piipadé se jedna o tzv. potlacenou inflaci, kterda muze zptsobit reakce jako vynuceny rust
uspor, nedostatek jistych druhti statkti a sluzeb apod. Dle Jurecky a kol. (2017) je potlacena
inflace zpravidla kontraproduktivnim zasahem do ekonomiky, a to z divodu vytvafeni
nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou. Minulost jiz mnohokrat ukazala, ze po uvolnéni
zmrazenych cen doslo k jejich rychlému nartstu, ktery dorovnal pfedeSlou cenovou trover.

Mimo jiné zmrazené ceny zapii¢inuji nariist cen na Sedém a ¢erném trhu.

3.3.2 Inflace mirna, padiva a hyperinflace

Jurecka a kol (2017) ¢leni inflaci z hlediska jeji rychlosti na inflaci mirnou, padivou
a hyperinflaci. Mirna inflace je nejpfijatelnéjsi formou, vykazuje se po del§i dobu mirnym
a relativné stabilnim tempem rastu. Ekonomiku pfili§ nezatézuje, naopak je mirna inflace
Casto oznaCovana jako zdrava, zadouci, podporujici ekonomicky rist. Ekonomické subjekty
maji diveéru v hodnotu penéz a nejsou podnécovany k jejich pfeméné za jiné komodity.
Za mirnou se zpravidla povazuje inflace do 10 % (Bréak a kol., 2014).

Druhym typem inflace z hlediska jeji rychlosti je inflace padiva. Dle Bréaka a kol.
(2014) k ni dochazi v situaci, kdy je tempo rtstu cen rychlejsi nez tempo rustu produkce.
V okamziku padivé inflace ztraci penize hodnotu rychlym tempem, ekonomické subjekty
prestavaji véfit v hodnotu penéz a snazi se jich drzet co nejméng¢, Casto je sménuji za jiné
komodity, typicky napiiklad za zlato. Za padivou se zpravidla povazuje inflace dvou
az triciferna. Dle Jurecky a kol. (2017) mize byt vyssi, ale stabilni mira inflace
pro ekonomiku méné vysilujici nez niz$i mira inflace, ale zato ¢asto proménliva. Je-li inflace
proménliva, je obtizné piedvidatelnd a pousti do ekonomiky nejistotu z hlediska jejiho
budouciho vyvoje, coZ mize ovliviiovat Gspory a investice.

Za extrémni miru inflace je povazovana hyperinflace. Pti hyperinflaci roste cenova
hladina o tisice a vice procent ro¢n¢. Tempo ristu cenové hladiny je nesrovnatelné s tempem
rastu produkce, dochazi k velmi dynamickym zménam cen a realnych mezd. Penize v tomto
pfipad¢ ztraceji hodnotu, obnovuje se barterovy obchod (naturdlni sména)
a lze tedy hovofit o zhrouceni penézniho systému zemé, kdy pfichazi na fadu ménova
reforma. He (2017) definuje dvé kvantitativni kritéria hyperinflace. Jednim z nich je mési¢ni

nartst cenové hladiny alespont o 50 % v porovnani s pifedchozim mésicem. Druhym
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kritériem je meziro¢ni narast cenové hladiny o 500 %, pti¢emz autor zdlrazinuje, ze splnéni
prvniho kritéria nemusi automaticky znamenat také splnéni druhého.

Jurecka a kol. (2017) popisuje nejznaméjsi piiklad hyperinflace, ktery pochazi
Z Némecka v obdobi po prvni svétové valce. Béhem pouze dvou let vzrostla cenova hladina
0 jeden bilion procent. Hyperinflace zasahla také Madarsko po druhé svétové valce

wevr

a v nejnovejsi historii také Zimbabwe, kde v roce 2008 dosahla stovek milioni procent.

3.3.3 Poptavkova inflace

Jurecka a kol. (2017) rozlisuje inflaci z hlediska jejiho podnétu na inflaci tazenou
poptavkou a nabidkou. V ptipadé poptavkové inflace se jednd o situaci, kdy je pfevis
agregatni poptavky nad agregatni nabidkou. Jedna se o stav, kdy subjekty ekonomiky
poptavaji vice statki a sluzeb, nez dana ekonomika produkuje, a tim vznika prostor pro
uzavieni vzniklé mezery mezi poptavkou a nabidkou, a to bud’ zvysenim produkce nebo cen.
V kratkém obdobi je snazsi a Castéjsi reagovat na vyssi poptavku zvySenim ceny, jelikoz
zvyseni produkce zpravidla vyzaduje nové investice, které jsou nejen financné, ale i ¢asoveé
narocné. Po rhstu ceny dochazi ke sniZzeni kupni sily ekonomickych subjekti, ¢imz
se agregatni poptavka a nabidka dostava opét do rovnovahy.

Ptic¢in pro vznik inflace tazené poptavkou mtize byt mnoho. Dle Jurecky a kol. (2017)
je jednou z nejcastéjSich pfic¢in financovani z deficitniho statniho rozpocétu. Stat mize
v takovém piipadé prostfednictvim ministerstva financi vyuzit jednoho z nejcastéjsich
zpusobu feSeni deficitniho statniho rozpoctu, jimZz je emise statnich dluhopist, které
si mohou domacnosti a jiné ekonomické subjekty koupit. Stat emisi dluhopisti zvySuje své
zavazky, jelikoz se zarucuje pljéené penize vratit véetné trokd, a to v predem definovaném
terminu. Deficitni financovani ma na inflaci jesté¢ vyznamnéjsi dopad, pokud se ekonomika
nachazi na arovni tzv. potencialniho produktu, tzn. v situaci, kdy jsou vSechny zdroje
efektivné vyuzity.

Brédk a kol. (2014) definuje dal$i ptfic¢iny vzniku poptavkové inflace. Jedna se
napiiklad o pfevis riistu nominalnich mezd nad rGstem produktivity ¢i pfili§ expanzivni
fiskalni ¢i monetarni politiku, snazici se o navySeni spotfeby a investic. Dalsimi z pfic¢in

muze byt snizovani dani nebo zvySeni ¢istého exportu.
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Obrazek 1 Inflace tlacend poptavkou

AS — agregatni nabidka

AD — agregitni poptivka

Zdroj: Mace a Rousek, 2013, s. 158

Na obrazku vyse je graficky znazornéna poptavkova inflace. Mace a Rousek (2013)
popisuje, Ze pti zvySeni agregéatni poptavky AD dochazi (pfi nezménéné agregatni nabidce
AS) Kk nalezeni nového rovnovazného bodu E’. To vyvola v tomto konkrétnim ptipadé, kdy
nejsou vyuzity vSechny dostupné zdroje naplno, tlak na zvySeni produktu na uroven
Y’ a zvyseni cenové hladiny na troven P’. Tento jev je typicky pro kratké obdobi. Pokud se
ale ekonomika nachazi na tirovni potencialniho produktu (typické pro dlouhé obdobi), neni
uz zde prostor na zvyseni jeho mnozstvi a dochazi tak pouze ke zvySeni ceny na troven

P’ pfi stale stejné urovni produktu.

3.3.4 Nabidkova inflace

Bréak a kol. (2014) zminuje druhy typ inflace z hlediska jejiho podnétu, a to inflaci
nabidkovou, mnohdy oznacovanou také jako inflaci nakladovou. V tomto pfipadé se jedna
0 rust cenové hladiny, ke kterému dochazi pii poklesu agregatni nabidky z dtvodu
rostoucich nakladu firem. Tyto rostouci naklady se projevuji v cenach kone¢nych produkti,
jedna se pak o inflaci tla¢enou naklady.

Jurecka a kol. (2017) uvadi jako piiklad rostouci ceny obili, které se projevi
v kone¢né cen€¢ mouky, chleba a dalSich produktii z obili. Déle zvySeni ceny ropy, které
ovlivni naklady v odvétvich vyuzivajicich ropné produkty pfi vyrobé, ale zvysi i naklady
domacnosti. Zvyseni zivotnich naklada zplsobi tlak na zvyseni mezd, které jsou také jednou
ze slozek nakladl a promitaji se do vysledné ceny statkl. Proces, kdy dochazi k pfenosu

zvySujicich se nakladu z niz§iho stupné produkce na vyssi, se nazyva inflaéni spirala.
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Dle Jurec¢ky a kol. (2017) nelze identifikovat, zdali se jedna ¢isté o inflaci tlatenou
poptavkou, ¢i nabidkou, jelikoz v praxi se ekonomické pficiny vzniku inflace prolinaji.
Nicmén¢ pro ucel zavedeni vhodnych protiinflaénich opatieni je zjiStovani inflaénich pfic¢in
velice dulezité. Pri¢inami nakladové inflace mize byt dle Jurecky a kol. (2017) napiiklad
zvySeni cen zakladnich komodit potfebnych k produkci (suroviny, energie, ropa apod.), dale
pak neocekavané politické situace, které vedou k vySe zminénym Sokiim v nabidce komodit.
Tlak na zvySovani mezd, existence nedokonalé konkurence (monopolu, oligopolu),

devalvace mény a rust cen importovanych komodit, zvySovani nepiimych dani

¢i rozmahajici se ekologicka opatieni. Nejen to v§e muze vést k inflaci tlacené nabidkou.

Obrazek 2 Inflace tlacena nabidkou

cenova
hladina
(P)
SRAS
p'
P
AD
0 Q Q realny produkt (Q)

Zdroj: Jurecka a kol., 2017, s. 140

Obrazek €. 2 graficky znazornuje nabidkovou inflaci. Jurecka a kol. (2017) popisuje,
ze pokud dojde k poklesu agregatni nabidky na urovenn SRAS’ (kratkodoba agregatni
nabidka) vlivem nékteré z pfiCin, které jsou zminény vySe, bude dosazeno nového
rovnovazného bodu E’ (pfi nezménéné agregatni poptavce AD), ktery je na grafu vyznacen
poklesem realného produktu na Groven Q’ a riistem ceny na uroven P’. Jinymi slovy dojde
ke snizeni nabizeného mnozstvi doprovazeného zvysSenim ceny, jelikoz firma neni v kratkém
obdobi schopna reagovat na zvysujici se ceny vstupi tak, aby byla schopna udrzet dosavadni

urovein produkce, a to ptedevsim z diivodu rozpoc¢tového omezeni.

3.3.5 Ocekavana inflace

Dle Jurecky a kol. (2017) st domacnosti, firmy 1 stat vytvari na zdklad€ dosavadniho

vyvoje ekonomiky urcité piedstavy o ekonomické budoucnosti, na kterou se mohou
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pfipravovat a nebyt pak pfili§ zaskoceni hospodarskou realitou. Inflace je jednim
subjekty ¢asto nastavuji infla¢ni ocekavani, tzn. piedvidaji budouci vyvoj inflace. Jedna
se o tzv. o¢ekavanou miru inflace. Je samoziejmé velice obtizné piedpovidat vyvoj inflace
presné, ale pokud je nastavena ocekavana mira inflace shodna stou skute¢nou, jedna
se 0 tzv. anticipovanou inflaci. V pripad¢, kdy se ocekavana mira inflace 1isi od té skutecné,
je tento rozdil nazyvan neanticipovanou inflaci, tj. oznaceni pouze pro tu procentni ¢ast ristu
cenové hladiny, ktera se odhadnout nepodarila. Anticipovana inflace, ackoli ptedvida stale
rostouci cenovou hladinu, je mén¢ $kodliva nez inflace neanticipovand, a to praveé z diivodu
jeji ocekavatelnosti.

Dle Sekerky (2007) je podstatou metody predpovédi ocekavané inflace skute¢nost,
ze pokud dochazi k odchyleni o¢ekdvané miry inflace od té skutecné, ekonomické subjekty
tuto skutecnost zahrnou do svého inflacniho o¢ekavani na pfisti obdobi.

Bréak a kol. (2014) definuje infla¢ni o¢ekavani v souvislosti se zménami v agregatni
poptavce (AD) a agregatni nabidce (AS). Ekonomické subjekty pocituji vlivem vykyvu
AD a AS zménu cenové hladiny jako nahlé cenové Soky. Neznamena to ale, Ze jSou témito
ekonomickymi subjekty vsSechny vykyvy povazovany za neocCekavané. Pocitaji totiz
s ur¢itou mirou inflace a jiz pfedem ji zohlednuji pfi uvazovani o mzdéch, urocich apod.

Dle Revendy a kol. (2014) ma podstatny vliv na utvafeni inflacnich o¢ekavani
ekonomickych subjektl centralni banka skrze jeji monetarni politiku. Subjekty trhu se totiz
rozhoduji na zéklad¢ realné Grokové miry, ktera je rozdilem mezi nominélni irokovou mirou
a (ocekavanou) inflaci. Ekonomicka teorie postupné definovala mnoho hypotéz o zptisobech
oc¢ekavani trovné cenové hladiny. Klicové z nich jsou dvé. Prvni z hypotéz je tzv. adaptivni
o¢ekavani, které je zaloZeno na principu vytvafeni infla¢nich ocekavani pouze na zakladé
nevyuziva, jelikoz jsou k dispozici metody, které pfedvidaji infla¢ni vyvoj piesnéji. Takovou
je praveé druhd hypotéza, ktera se nazyva raciondlnim ocekédvanim. Racionalni o¢ekavani je
podrobnéjsi, vyuziva vSechny dostupné informace o vyvoji ekonomickych proménnych,
které napomahaji pfesn¢jSimu odhadu ocekavané inflace.

Mankiw (2020) definuje specifickou vlastnost neocekavané inflace, kterou je
pierozdelovani bohatstvi mezi dluzniky a véfiteli. Tuto specifickou vlastnost neocekavané
inflace je zapotiebi vzit v ivahu pfi rozhodovani se o piijeti, ¢i poskytnuti ivéru, nebot’ miize

dojit k nezadoucimu finanénimu dopadu na dluznika, nebo véfitele. Inflace je nesnadno
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predvidatelna, obzvlast pokud dosahuje vysoké primérné meési¢ni miry, je na misté

dikladné potfebu uvéru zvazit.

3.4 Disledky inflace

Jurecka a kol. (2017) upozornuje na obvyklé negativni vnimani pojmu inflace. Mirna
inflace je pfi tom mnoha ekonomy vnimana jako pozitivné pasobici jev na hospodafstvi,
pii némz dochdzi k pozvolnému riistu cen, coz motivuje piedev§im stranu nabidky
k rozsifovani produkce a s tim souvisejici rostouci poptavku po pracovnich silach. Inflace
pusobi stimulacné na ekonomické subjekty. Pokud si chtéji zachovat dosavadni redlny
dichod, musi bud’ zlepsit kvalitu produktu, nebo navysit vyrabéné mnozstvi. V opacném
ptipadé dojde pii nezménéném nominalnim dichodu k poklesu diichodu realného.

Urban (2015) definuje dalsi pozitivni G¢inky mirné inflace. Patii mezi né napiiklad
motivace investort k efektivnéj$im kapitalovym investicim, které napomahaji vy$simu
ekonomickému rtstu. Naopak je upousténo od kratkodobych finan¢nich aktiv, jelikoz jsou
V porovnani s fyzickym kapitdlem méné vynosné. Mirna inflace také podporuje ménovou
politiku v situacich, kdy jsou urokové sazby nastaveny piili§ nizko.

Postihne-li ekonomiku inflace padiva, ¢i v extrémnim piipadé hyperinflace, pak
se jednd o vysoce nezadouci Skodlivy ekonomicky jev, mnohdy oznacovany jako
ekonomicke a sociélni zlo. Jurecka a kol. (2017) upozoriuje také na to, Ze jednotlivé inflacni
disledky se vykazuji v riiznych kombinacich a jejich intenzita je rtizné vysoka v zavislosti
na typu a trovni inflace.

Br¢éak a kol. (2014) zminuje nasledujici negativni disledky inflace. Prvnim z nich je
prerozdélovani bohatstvi od véritelti k dluznikiim. Inflace je pro véfitele nezadoucim jevem,
jelikoz jejim vlivem dochazi k poklesu realné hodnoty dluhu. Naopak pro dluzniky je
ze zminéného ditvodu inflace jevem zadoucim.

Lidé, ktefi pobiraji fixni dichod (napft. starobni dichod, stipendia, tiroky z obligaci
apod.), se potykaji s poklesem realné kupni sily, jelikoz na trhu dochazi ke zvySovani cen,
pfi tom vyse téchto diichodl zistava nezménéna (Bréak a kol., 2014).

Vyse najemného, smlouvy s dodavateli, pracovni smlouvy a mnoho dalSich
dlouhodobych kontraktd jsou dle Bréaka a kol. (2014) vyrazné ovliviiovany ristem cenové
hladiny. Situace je zde obdobna jako v prvnim zmifiovaném dasledku, opét tedy plati
pozitivni dopad inflace na dluzniky, a naopak negativni dopad na poskytovatele. V piipadé

pracovni smlouvy pulsobi inflace pozitivné na zaméstnavatele, jelikoz zaméstnanciim
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vyplaci redlné méné penéz, na druhou stranu si zaméstnavatelé vyberou ,,dan“ inflace
v jinych sférach podnikdni. Druhd strana se casto v dlouhodobych kontraktech brani
tzv. infla¢cnimi dolozkami, které opraviuji upravovat cenu predmétu smlouvy na zakladé
vyvoje nékterého z cenovych indexii. To ale bohuZzel nepokryva neocekavanou inflaci.

Dle Br¢aka a kol. (2014) je dalsim negativnim dusledkem vliv padivé inflace
na mzdy a platy. V obdobi mirné inflace obvykle dochazi k rustu realnych mezd,
a to z davodu kompenzace riistu cenové hladiny nominalni mzdou. V obdobi vyssiho ristu
inflace obvykle dochazi naopak k poklesu realné hodnoty mezd, jelikoz je ekonomicky
neudrzitelné dorovnévat takto vysoké tempo ristu miry inflace rostouci nominalni mzdou.

Bréak a kol. (2014) upozoriiuje na to, Ze inflace vyznamnéji poskozuje socialng slabsi
skupiny obyvatel neZ ty bohatsi. Je to dano tim, Ze pfi vysoké inflaci klesa realnd hodnota
duchodu, na nichz jsou socialné slabsi skupiny zavislé. Bohatsi skupiny obyvatel, které maji
ve vlastnictvi vice hmotnych statkti, jsou postihovany inflaci méné, jelikoz s rostouci inflaci
roste i hodnota téchto statkd.

Dle Bréaka a kol. (2014) bude pti rezimu pevnych ménovych kurzi v ptipadé vyssi
domaci cenové hladiny nez zahrani¢ni dochazet ke zvysSovani dovozu, tzn. zahranicni
nabidka bude pifevySovat poptavku, coz negativné ovlivituje domaci hospodaisky rust.
Pohyblivé tempo inflace vede v rezimu flexibilnich ménovych kurzt k jejich vykyvim.
To pak zptsobi nestabilitu v zahrani¢nim obchodovani, coz mutze vést k ekonomické
nerovnovaze.

Inflace znehodnocuje Gspory, a to jakékoliv jeji forma. Bréak a kol. (2014) hovori
0 demotivaci ekonomickych subjekti k vytvareni uspor v obdobi vy$si miry inflace a spise
popisuje projev okamzité spotieby. Kde ale nedochazi ke ztraté¢ hodnoty pii vysoké inflaci,
jsou hmotné statky, u kterych je zaznamenavan naopak rust jejich hodnoty. Typicky se jedna
o nemovitosti, umélecka dila ¢i staroZitnosti.

Jako jeden z poslednich dusledkt inflace zminuje Bréak a kol. (2014) rist cen
nezbytnych statkli a sluzeb, coz zplisobuje potiebu spotiebitelli investovat vétsi ¢ast dichodu
praveé do téchto zakladnich statkd, a to na ukor statkl jinych, méné dalezitych. To vyvolava
zménu ve struktufe spotieby, na coz reaguji vyrobci a dochazi tak ke strukturdlnim zménam
v produkci, které mohou zapfi¢init ekonomickou nerovnovahu. Tento projev je sledovan
u padivé inflace. Mirna inflace naopak pozitivné stimuluje agregéatni poptavku tumérné

k ristu produkce a zaméstnanosti.

34



Jurecka a kol. (2017) dopliuje zminéné inflac¢ni disledky o dalsi. Jednim z nich je
snizovani kvality informaci pro producenty. Trzni cena vyjadiuje vztah mezi poptavkou
a nabidkou na trhu. Pro firmy muze byt zvySeni trzni ceny jejich produktu znamenim
pro zvySenou poptavku po daném produktu, pravé zde dochazi ke zkreslené informaci o trhu
vlivem rostouci cenové hladiny. Autor dale zminuje jev zvany penézni iluze, ktery postihuje
predevsim skupinu obyvatel bez ekonomického vzdélani. Jde o identifikaci realnych hodnot
jako hodnoty nominalni, coz je nejen zhlediska profitability ekonomického subjektu
nebezpecné. Tomuto jevu mohou kratkodobé podléhat i podnikatelé a manazefi.

Dle Soukupa a kol. (2018) je cenovy systém jednim z nejdokonalejSich systému
poskytujicich informace o trhu. Musi ale fungovat spravné, a to na zaklad¢ ocekavani.
Je-1i cenovy systém naruSen neocekavanou rostouci cenovou hladinou, jedna se o jednu
z nejrelevantnéjSich prekazek trznich ekonomik. Diisledkem neocekavané inflace jsou pak
rostouci naklady na zjiStovani pticin ristu relativnich cen, jejichz znalost je dilezita prave
z divodu zabranéni vyse zminéné penézni iluzi.

Soukup a kol. (2018) zminuje dalsi naklady spojené s vysokou mirou inflace. Jedna
se o tzv. ndklady oSoupané podrazky, které predstavuji vydaje piimo spojené se zvySujicimi
se nominalnimi cenami. Jako piiklad uvadi naklady na ¢astéjs$i udrzbu bankomatt vzhledem
k frekventovangj$im vybérim. Dale pak naklady spojené se zménami cenikt, potiebou
novych prodejnich katalogt apod.

Jurecka a kol. (2017) upozoriuje, Ze z mikroekonomického hlediska se objevuje
jeden velice zavazny disledek inflace, jimz je pierozdélovani redlného narodniho dichodu.
diferenciaci realnych piijmid producentd. K piferozdélovani diichodu dochézi z divodu
kupovéni odliSnych kombinaci statkli napti¢ ekonomickymi subjekty, vlastnictvi odlisnych
aktiv a poskytovani odlisnych produkti a sluzeb. Vliv inflace na tyto trzni subjekty pak
zavisi na zménach cen statkd, které¢ ekonomické subjekty nakupuji a prodavaji.

Forbes (2022) mluvi také o disledcich infla¢nich bublin, které vznikaji v obdobi
dostupnéjsi veéry a s tim 1 vétsi podporu investic. Tyto inflaéni bubliny mohou vyvolat ptival
neproduktivnich investic, jejichz primarnim tc¢elem je pouze zachovani bohatstvi. Penize
pak Casto proudi do zlata a jinych drahych kovil, aby ochranili své financni prostiedky

pted rostouci inflaci.
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3.5 Phillipsova krivka

Holman (2016) popisuje Phillipsovu kiivku, jez vyjadiuje vztah mezi mzdovou
inflaci a mirou nezaméstnanosti. Vztahem mezi témito dvéma jevy se zabyval
Novozéland’an A. W. Phillips, ktery sledoval zavislost irovné nezaméstnanosti na mite ristu
nominalnich mezd za vice nez jedno stoleti, a to konkrétn¢ ve Velké Britanii. Na zaklad¢

jeho pozorovani vznikla kiivka nesouci ndzev praveé po svém autorovi.

Obrazek 3 Pivodni Phillipsova krivka

w % PC
(rast nominalnich
mezd v %)

0 \ o
(mira nezaméstnanosti v %)

Zdroj: Jure¢ka a kol., 2017, s. 171

Jurecka a kol. (2017) popisuje Phillipsovu kfivku, jeZ je inverznim vyjadifenim mezi
nominalni vy$i mezd a mirou nezaméstnanosti. Dochazi-li Kk riistu nominalnich mezd, mira
nezamestnanosti se snizuje, jelikoZz ekonomické subjekty vyznacuji pii zvySujicich se
mzdach vétsi ochotu pracovat. Vyskytuje-li se v ekonomice vysoka zaméstnanost, pak
dochazi k navyseni agregatni poptavky, a to z divodu vlastnictvi dostatecného mnozstvi
penéz, které jsou zaméstnani lidé ochotni utratit. Zaméstnavatelé reaguji na zvySenou
poptavku snahou ji uspokojit prostiednictvim piimétené nabidky, coz vede k udrZeni
a mnohdy i nabirani novych zaméstnancl. Zaméstnavatelé jsou tedy ochotni nabizet vyssi
nominalni mzdu. Skute¢ny produkt ekonomiky se pak pfiblizuje smérem k Grovni
potencialniho produktu. Dochazi-li ke sméfovani ekonomiky opacnym smérem, tedy
k poklesu produktu, pak vzhledem ke snizujici se agregatni poptavce potieba zaméstnanct
klesa, tzn. roste nezameéstnanost, coz jde ruku v ruce s ochotou zaméstnancii pfijimat nizsi
nominalni mzdu.

Dle Brc¢aka a kol. (2014) predstavuje Phillipsova kiivka rizné kombinace rtstu

nominalnich mezd a irovné nezaméstnanosti. Mezi t¢émito dvéma proménnymi se nachazi
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jisty substituéni vztah, coz byl v dobé publikace kifivky obohacujici poznatek, jelikoz
Vv t¢ dob¢ byla uznavana Keynesova teorie zaméstnanosti, ktera popisovala vliv agregatni
poptavky na nezaméstnanost bez inflacni hrozby, a to az do dosazeni tzv. plné
zaméstnanosti, kterd byla chapana jako nulovd nezaméstnanost. Pravé tento stav plné
zaméstnanosti Phillipsova kiivka vyvrétila, jelikoz v trzni ekonomice bude vzdy existovat
né¢jaka frikéni nezaméstnanost. Nezaméstnanost, ktera vznika vlivem pohybu ekonomickych
subjekti na trhu, byla v 60. letech 20. stoleti nazvana ekonomy M. Friedmanem
a E. Phelpsem piirozenou mirou nezaméstnanosti, tj. stav, kdy se na trhu prace nachazi
rovnovaha, tedy nedochazi k projevim nedobrovolné nezaméstnanosti, ani nouze
o pracovniky. Bylo prokazano, ze pfi jisté mife nezaméstnanosti nedochazi ani k poklesu,
ani K rustu nominalnich mezd. Tato mira nezaméstnanosti se na Phillipsové kiivce nachazi
Vv bodg, ktery odpovida nulovému riistu nominéalnich mezd. V tomto okamziku neni vytvaren
tlak na rist ani pokles nominalnich mezd, nabidka a poptavka na trhu prace je vyrovnana
a ekonomika se vykazuje plnou zaméstnanosti, ktera je dnes chapana pravé jako ptirozena
mira nezaméstnanosti.

Jurecka a kol. (2017) upozoriiuje, Ze rostouci mira nomindlnich mezd zptsobuje
zvySovani nakladi vyroby, a proto se diive ¢i pozd¢ji musi tento nariist projevit i ve finalni
cené produktu. Z této uvahy vzesla prvni modifikace Phillipsovy kiivky, u které doslo
k nahrazeni svislé osy, tzn. namisto miry rastu nominalnich mezd doslo k dosazeni
v§eobecné cenové hladiny neboli inflace. K modifikaci doslo z diivodu piimého vlivu zmén
nomindlnich mezd na zménu cenové hladiny, ovSem do jaké miry je cenovad hladina
ovliviiovana pravé vysi nominalnich mezd, to zavisi na produktivité prace. Pokud bude
soucasné dochazet k rastu produktivity, bude rist cenové hladiny opravnény. Pokud bude
produktivita rist pomaleji nez nominalni mzdy, dojde K narGstu agregatni poptavky, ktera
bude pficinou rlstu cenové hladiny.

Dle Jurecky a kol. (2017) dochazelo v 60.—70. letech minulého stoleti, po identifikaci
modifikované Phillipsovy kfivky jako inverzniho vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti,
ke snaham o nalezeni optimalniho poméru mezi t€émito dvéma ekonomickymi veli¢inami.
Pti nezadouci vysoké nezaméstnanosti pak dochéazelo k takovym opatienim, ktera zvysila
inflaci, ¢imz bylo docileno snizeni relativniho po¢tu nezaméstnanych. Naopak pii vysoké
inflaci byla pfijimana takova opatieni, ktera zvySovala nezaméstnanost. Ovliviiovani miry

inflace a nezaméstnanosti probihalo nejcastéji skrze tlak na zménu agregatni poptavky, ktera

37



se pozdéji projevila pres mnozstvi produkce a Stim souvisejici potfeby zaméstnanct
ve vysi redlného produktu ekonomiky.

Zanedlouho po tomto vzajemném sebe ovliviiovani miry inflace a nezaméstnanosti
zacalo dle Bréaka a kol. (2014) dochazet k reakcim, které nebyly v souladu s puvodni
ani modifikovanou Phillipsovou kfivkou. Inverzni stav zmény nomindlnich mezd (inflace)
a nezaméstnanosti prestal byt pravidelny a jiz nedochazelo pouze k posunu po kiivce, ale
Kk posunu celé Phillipsovy kiivky, tzn. rostla inflace i nezaméstnanost zaroven. M. Friedman
a E. Phelps se zacali touto skute¢nosti blize zabyvat a dosli k zavéru ptisobeni penézni iluze
Z pohledu zaméstnancti. Po né&jaké dobé si totiz pracovni sily uvédomily, ze ackoli jejich
nominalni mzda roste, tak jeji realnad hodnota klesa, a to z divodu zvySujici se cenové
hladiny, kterd byla uméle vyvolana agregéitni poptavkou, aby bylo docileno snizeni
nezaméstnanosti. Lidé pak ptestavaji vyjadfovat ochotu pracovat za nomindlni mzdu
znehodnocenou vysokou inflaci, ¢imz opét roste nezaméstnanost a tim dochazi k posunu
Phillipsovy kfivky smérem doprava. Pozd&ji se lidé zpenézni iluze pouci, zahrnou
ocekavanou cenovou uroven (na zakladé skute¢né cenové trovne) do jejich mzdovych
pozadavkl a budou pak pozadovat takovou vysi nomindlni mzdy, kterd pokryje aktualni

uroven cenové hladiny.
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3.6 Magicky ¢tyruhelnik

Dle Jurecky a Machacka (2023) ma hospodaiska politika ¢tyfi hlavni cile, které jsou
ve vzajemném konfliktu. Témito hospodarskymi cili jsou nezaméstnanost, ekonomicky ruast
(HDP), platebni bilance (saldo zahrani¢niho obchodu) a cenova stabilita (inflace). Konflikt
téchto Ctyt cilti byva nejcastéji graficky znazornén pomoci tzv. magického Ctytuhelniku,

ktery zobrazuje obrazek ¢. 4.

Obrazek 4 Magicky ctyruhelnik
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Zdroj: Jure¢ka a Machacek, 2023

Dle Jurecky a Machacka (2023) tvar magického ¢tyfuhelniku znazormuje, jak se statu
podaftilo dosahnout jednotlivych hospodatiskych cild, pti¢emz ¢im vzdalenéjsi jsou vrcholy
¢tyfuhelniku od priseciku os, tim lepsiho vysledku se statu podafilo dosahnout. Obsah celé
plochy pak udava celistvy pohled na vykonnost hospodaiské politiky za urcité obdobi,
pfi¢emz plati, Ze ¢im je obsah ¢tyfuhelniku vétsi, tim byla hospodarska politika efektivné;si.
Samotné grafické zndzornéni magického ctyfuhelniku nemd pftili§ velkou vypovidaci
schopnost, a proto je vhodné jejich vzajemné porovnavani, a to napft. s piedchéazejicim
obdobim, nebo s magickym ¢tyithelnikem jiné zem¢.

Jurecka a Machacek (2023) zdlraznuji nezbytnost kompromisu, ktery je zapotiebi mit
pii stanoveni a dosahovani hospodarskych cilii na védomi. Dosazeni jednoho cile mtize
ovlivnit miru naplnéni jiného cile. Vyskytuje se zde tedy vzajemna ekonomicka

souvztaznost mezi nezaméstnanosti, HDP, platebni bilanci a inflaci.

39



3.7 Pohled na vyvoj inflace a jeji determinanty v poslednich letech

Na zakladé tdaji CSU (2023a) je mira inflace v poslednich letech, zejména
pak od druhé poloviny roku 2021, na urovnich zna¢né se vzdalujicich od infla¢niho cile.
Od cervence 2021, kdy dosahovala meziro¢ni mira inflace hodnoty 3,4 %, dochazelo
az do cervence 2022 k meziro¢nimu ristu mésicni miry inflace, kdy dosahla hodnoty
17,5 %. V zaii 2022 dosahl rostouci trend miry inflace svého vrcholu, a to na trovni 18 %.
Od ledna 2022 se inflace pod 10% troven dostala aZ v ¢ervnu roku 2023.

Rusnok (2022) uvadi vicero pfi¢in rychlého riistu cenové hladiny v Ceské republice.
Ackoli posledni dvé velké neptedvidatelné udalosti, jimiz byla pandemie Covid-19 a valka
odehravajici se mezi Ruskem a Ukrajinou, mély podstatny vliv na ekonomiku Ceské
republiky, nelze vyvoj inflace ptifadit pouze jim. Je to také vysledek pfedchoziho vyvoje
ekonomiky a nastaveni politiky zemé, ktera méla v p¥ipadé Ceské republiky vliv na vyvoj
inflace ve spojitosti pfedevsim s energetickou politikou, trhem nemovitosti a prace.

Rusnok (2022) podotykd, ze k extrémnimu rdstu cen energii dochazelo jiz pied
vypuknutim valky na Ukrajiné, a to pravé z dlivodu evropské energetické politiky, jez se
snazi o rychlé oprosténi od fosilnich paliv a zavadi pak takova opatieni, kterd ceny energii
zvySuji. Témito opatfenimi jsou napt. emisni povolenky ¢i nafizeni o vyfazovani uhelnych
elektraren z provozu, ¢imz dochazi ke snizeni nabidky elektrické energie, kterd neni
dostatecné¢ kompenzovana produkci energii z obnovitelnych zdroji, coz vede praveé
ke zvySujicim se cenam energii.

Dle Giirtlera (2022) byly v roce 2022 hlavnim faktorem ptisobicim na domaci inflaci
pravé ceny energii, které se vyrazn¢ zvysily vlivem snizeni dodavek plynu z Ruska
v souvislosti s valecnym konfliktem na Ukrajiné. Ackoli byla v zafi 2022 analytiky
pfedpovidana meziro¢ni mira inflace 17,2 %, skute¢nd mira inflace se vysplhala na 18 %,
¢imZ dosédhla vroce 2022 svého maxima. Pfi¢inou bylo zdrazeni energii pro konecné
spotiebitele, které se projevilo pozdé&ji, nez analytici predpokladali. Praveé to je dle Giirtlera
(2022) velkou vyzvou pii pfedpovidani inflace. Ceny energii, pfevazné pak cena elektrické
energie, jsou vyznamnym hybatelem inflace, ale projevuji se s nejistym zpozdénim. To je
dano predevsim riznymi délkami fixaci cen €1 i€tovani vyhodnégjSich cen distributory, ktefi
stihli nakoupit energie diive, za lepSich cenovych podminek. Z téchto divodi doslo
ke zdrazeni energii pro domacnosti pozdéji, nez bylo ocekéavano.

Rusnok (2022) uvadi, Ze se v Ceské republice dlouhodobé roéné stavi okolo dvaceti

tisic bytovych jednotek, coz neni vzhledem ke standardnimu opotfebeni nemovitosti
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dostacujici. Dochazi tedy knerovnovaze na trhu nemovitosti, kdy poptavka
po nemovitostech znaéné prevysSuje jejich nabidku, na coz trh reaguje ristem cen
nemovitosti, které se posléze vyznamné odrazi Vv rostouci cenové hladin€. Dalsi pfi¢inou
rostouci miry inflace v Ceské republice je dlouhodobé nejniz§i mira nezaméstnanosti, ktera
je doprovazena previsem poptavky nad nabidkou na trhu préce, coz zptisobuje tlak na rast
mezd, ktery ale neodpovida produktivité prace. I z tohoto diivodu je v Ceské republice mira
inflace vyss$i nez ve vétSiné zemi eurozony, jelikoz v porovnani s nimi zde rostou realné
mzdy mnohem rychleji. V neposledni fadé méla vliv na vyvoj inflace rozpoétova politika
v letech 2020 a 2021, zejména pak zruseni superhrubé mzdy v obdobi pandemie Covid-19,
které zapfiCinilo vyrazné snizeni dané z ptijmu. Tim dosSlo k nahlému zvySeni poptavky
spotrebitel po statcich a sluzbach, coz se dodnes odrazi v mife inflace.

Michl (2022) zminuje tfi zdkladni kroky, vedouci ke snizeni aktudlni miry inflace.
Prvnim z nich je nutnost skon¢eni ndkladovych Sok, které byly v posledni dob¢ zptisobeny
zejména pandemii Covid-19 a valkou na Ukrajiné. Na tyto nakladové Soky jsou ndstroje
centrdlni banky kréatké. Dale je zapotiebi snizovat deficit statniho rozpoctu a v neposledni
fad¢ zabrénit rGstu mezd, kterému neodpovidd produktivita prace. Mzdy nesmi byt
indexovany mirou inflace. Tyto tfi kroky jsou dle Michla (2022) stéZejni pro snizeni
soucasné miry inflace.

Meziro¢ni mira inflace se od zacatku roku 2023 kazdy mésic snizuje. Dle Janicka
(2023) by zpomalovani riistu cen mélo 1 nadale pokracovat, a to ze ¢tyt hlavnich divodu.
Jednim z nich jsou monetarni restrikce, které uplatituje centralni banka prevazné skrze vysi
urokovych sazeb, které maji za tkol tlumit spotfebu skrze nabidku ,.drazSich penéz®.
Ke sniZeni spotteby, pfevazné U domacnosti, dochazi také samo prostfednictvim vysokych
cen statkli a sluZzeb na trhu. V roce 2023 se ptredpokladd pokles spotieby domécnosti
Vv realném vyjadieni o 3,5 % oproti roku 2022. DalSim faktorem, ktery pozitivné ovliviiuje
miru inflace, je celosvétovy pokles, ¢i zpomaleni rstu cen vyrobnich faktor. Posledni
Z hlavnich pfi¢in snizovani miry inflace je dle Janic¢ka (2023) tzv. efekt baze, ktery je
disledkem porovnavani aktudlni cenové hladiny s cenovou hladinou ptedchoziho roku
(bazi), kterd jiz vysokou uroven vykazovala.

Matéja (2023) piipisuje dosavadni pokles inflace v roce 2023 prevazné menSim
inflacnim tlakiim ze zahrani¢i, zejména pak poklesu cen energii, ktery stabilizuje nejen
konecnou cenu energii pro spotiebitele, ale také snizuje ceny pohonnych hmot, které jsou

V porovnani s rokem 2022 zna¢n€ niz8$i. Pravé snizujici se zahrani¢ni inflacni tlaky
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a potladena aktivita ekonomickych subjekti na tuzemi Ceské republiky spolené
s monetarnimi restrikcemi Ceské narodni banky zajistuji vhodné prostiedi pro dosaZzeni
inflacniho cile. Matéju (2023) ale zdlraziuje rizika, kterd mohou piedpokladany vyvoj
cenové hladiny narusit. Za tato rizika autor povazuje vyssi inflacni o¢ekavani ekonomickych
subjektl, ktera mohou byt nasledné promitnuta do cenotvorby a vytvaret tlak na rist mezd.
DalSim rizikem muze byt aktualni vyssi mira Gspor ekonomickych subjektti, pro néz mtze
byt rychly navrat k inflacnimu cili impulzem k nahlému navyseni jejich poptavky, coz mtize
vést k dalSim inflacnim tlakim. Z tohoto divodu je zapotiebi vysoké obezietnosti
pfi nasledném vykonavani expanzivni monetarni politiky.

Bankovni rada Ceské narodni banky se na svém jednani v srpnu 2023 rozhodla
ponechat dvoutydenni repo sazbu na Urovni 7 %, kterd je platnd jiz od cervna 2022.
Dle Bankovni rady je pravé takové nastaveni monetarni politiky vhodné pro docileni
2% inflace, jelikoz pfi takto nastavené vysi repo sazby dezinflace postupuje v souladu

s predpokladanymi odhady Ceské narodni banky (Matgj, 2023).

3.8 Ménova politika

Roji¢ek a kol. (2016) popisuje ménovou politiku jako jednu z komponenti
hospodaiské politiky zemé, jejimz hlavnim cilem je ovliviiovat ekonomiku ptes penézni trh,
tzn. prosttednictvim ceny a mnozstvi penéz na trhu. Ménovou nebo také monetarni politiku
provadi centralni banka, ktera by méla byt nezavisla na politice zemég. Zakladni ¢lenéni
nezavislosti centralni banky je na tzv. instrumentalni nezavislost, ktera bance umoziuje
volbu vlastnich instrumentti, pomoci kterych bude dosahovat exekutivnich cilii. Druhym
hlediskem zakladniho €lenéni nezévislosti je tzv. cilova nezéavislost, ktera centralni bance
umoziuje stanoveni vlastnich cili ménové politiky. Pro staty EU jsou navic platna
tzv. Maastrichtska kritéria nezavislosti. Prvnim z nich je institucionalni nezavislost, ktera
centralnim bankdm znemoziuje akceptovat piikazy od organu EU a vlad ¢lenskych zemi.
Druhym kritériem je personalni kritérium nezavislosti. To urcuje ¢lenskym statim povinnost
minimaln¢ pétiletého funkéniho obdobi vrcholnych predstavitelil centralni banky a zaroven
znemoznuje vlade jejich odvolavani. Toto opatieni je dilezité z hlediska separace populismu
a cyklicnosti politické scény od ménové politiky. Tietim Maastrichtskym kritériem
Z hlediska nezavislosti centralni banky je nezavislost funk¢ni, ktera uklada centralnim
bankam za primarni cil udrzovani stabilniho finan¢niho fungovani zemé. Poslednim, ale

neméné dilezitym kritériem je financni nezévislost centralni banky, kterd ji zakazuje
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poskytovani pujcek vladé a jejim pridruzenym subjektiim. Obecné se jednd o zakaz
ménového financovani veskerych vetfejnych instituci.

Na urovni EU ptsobi Evropskéd centralni banka (ECB) se sidlem ve Frankfurtu
nad Mohanem. Dle Fleischmanna (2022) ma ECB dohled nad vSemi centralnimi bankami
EU, s jejichz pomoci shromazd’uje nezbytné statistické informace. Primarnim tkolem ECB
je usmériovat prostfednictvim ménové politiky cenovou stabilitu, udrzet priméfeny
ekonomicky riist a vytvaret nova pracovni mista. Mimo jiné jsou Vramci eurozony
prostiednictvim ECB vydavany bankovky, které ale mohou po schvaleni ECB vydavat
I centralni banky pfislusnych zemi eurozony. ECB je tizena dvéma organy, které jsou
nezavislé na jinych organech EU. Hlavnim organem je Rada guvernéru, ktera sestava z Sesti
¢lend Vykonné rady a také z guvernért centralnich bank vSech zemi eurozony.

V Ceské republice je ustfedni bankou Ceska narodni banka (CNB) se sidlem v Praze,
jez vykonava dohled nad domacim penéznim trhem a fesi piipadné krize. CNB patii
do Evropského systému centralnich bank, a tudiz ptispiva k uskuteciovani jeho zaméru.
Nejvyssim fidicim orgdnem je bankovni rada, ktera sestava z guvernéra, dvou viceguvernéra
a dalgich &tyt ¢lentt bankovni rady. Clenové bankovni rady jsou jmenovani prezidentem
Ceské republiky, a to nejdéle na dvé Sestileta obdobi. Primarnim cilem CNB je dle Ustavy
CR udrzovani cenové stability (CNB, 2023a).

Dle Jilka (2013) prosla ménova politika v rozvinutych zemich nepatrnym procesem
konvergence a aktualnim poslanim centralnich bank je pouze regulace kratkodobé urokové
miry domdaci mény, aby docilila poZadované Grovné inflace, HDP a nezaméstnanosti.

Monetarni politika se vyskytuje pouze v trznich ekonomikach, jelikoz v centralné
planovanych ekonomikach dochazi k piimé regulaci cen. Dle Cernohorského (2020) je
podstatou monetarni politiky pfedev§im usmérnovani inflace, pfipadné jinych ukazateld
vyvoje narodniho hospodarstvi. Je dillezité poznamenat, Ze nastroje monetarni politiky
nepisobi pfimo na vytyCené cile, ale prostiednictvim nékolika mezistupinti. Tato forma
pusobeni centralni banky na vytycené cile je tzv. transmisni mechanismus ménové politiky.
Pocatek tohoto mechanismu je vzdy nejprve vyvolan zménou vhodného néstroje monetarni
politiky, ktery plisobi na operacni cil. Ten dale pisobi na zprostfedkujici cil, ptes ktery
posléze dochazi k dosaZeni plivodniho zdméru centralni banky. Na zaklad¢é operacniho cile
provadi centralni banka bud’ expanzivni ménovou politiku (monetdrni expanze), nebo

restriktivni ménovou politiku (monetarni restrikce).
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Dle Jilka (2013) je expanzivni ménova politika smér centralni banky, ktery spociva
ve snizovani kratkodobé urokové miry, ¢imz dochdzi k reakci obchodnich bank,
a to prostfednictvim poskytovani levnéjsSich uvéri jejich klienttim, kteti pak vyjadiuji vEtsi
ochotu pijcovat si penize. Tim se do ekonomiky dostane vétsi mnozstvi penéz, jelikoz
domdécnosti a firmy utraceji své finan¢ni prostfedky ve vétsi mife a dochazi pak
k rychlej§imu penéznimu ob¢hu. Expanzivni ménova politika stimuluje hospodaistvi.
Centralni banka ji prosazuje v dob¢ nizké miry inflace, ekonomického ristu a vysoké miry
nezamé&stnanosti.

Restriktivni m&nova politika je dle Jilka (2013) smér centralni banky, ktery spociva
ve zvySovani kratkodobé urokové miry, ¢imz dochazi k nizs$i ochoté obchodnich bank
poskytovat svym klientim nové ptjcky a ti pak vyjadiuji nizsi ochotu brat si nové Gvéry.
Domécnosti a firmy Vv obdobi ,,drahych penéz* utraci mén¢, ¢imz dochazi ke zpomaleni
penézniho ob&éhu v ekonomice. Restriktivni ménova politika tlumi hospodatstvi. Centralni
banka ji prosazuje v dobé¢ tzv. ,,ptehfaté ekonomiky*, tj. v obdobi zvySujici se miry inflace,

nezdravé vysokého ekonomického ristu a ptili§ nizké miry nezaméstnanosti.

3.8.1 Funkce centralni banky

Dle Rejnuse (2014) je funkce centralnich bank prakticky ve vSech vyspélych zemich
témet totoznd. V zékladu Ize tyto funkce Clenit na makroekonomické a mikroekonomickeé,
které spolu ale blizce souvisi a funkce centralnich bank je pfi jejich vykonavani
nezastupitelna.

Primarnim Gc¢elem makroekonomické funkce centralni banky je dle Rejnuse (2014)
zajisténi stability domaci mény spolené s vytvorenim vhodnych podminek pro ptiznivy
ekonomicky riist. Stabilita domaci mény nepfedstavuje pouze udrZzovani mirného ristu
vSeobecné cenové hladiny, ale také udrzovani doméciho ménového kurzu vii€i zahrani¢nim
ménam. Mezi €innosti centralni banky vedouci ke splnéni jeji makroekonomické funkce
patii vykonavani ménové politiky, o které se podrobné&ji piSe v predeslé kapitole. Dalsi
¢innosti je emitovani hotovostnich penéz. Centralni banky disponuji tzv. emisnim
monopolem na bankovky a v mnoha zemich i na mince. Tieti funkci je devizova ¢innost,
ktera predstavuje zajiStovani a spravu zahrani¢nich aktiv ve sménitelnych ménach,
a to za ucelem zabezpeceni devizové likvidity zemé.

Utelem mikroekonomické funkce centralni banky je dle Rejnuse (2014) zaopatfeni

bezpecnosti, efektivnosti, spolehlivosti a divéryhodnosti bankovniho systému. Tohoto
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centralni banka dosahuje pomoci regulovani obchodnich bank, provadéni bankovniho
dohledu a povinného pojistovani vklada klientti obchodnich bank. Regulace obchodnich
bank pfedstavuje stanoveni podminek, za kterych muize byt obchodni banka zaloZena
a vykonavat svoji ¢innost, kdezto bankovni dohled pfedstavuje nepfetrzitou kontrolu
nad dodrzovanim stanovenych pravidel obchodnich bank a ptijimani pfipadnych napravnych
opatieni pfi jejich nedodrzovani. Povinnost pojistovani vklada klientd obchodnich bank
prameni z potieby ochrany klientli v ptipad¢ krachu obchodni banky. Toto pojisténi byva
garantovano statem, avSak ve vétSing piipadi pouze do pfedem stanovené maximalni vyse
vkladu.

Dalsimi funkcemi z mikroekonomického hlediska je dle Rejnuse (2014) pasobeni
centralni banky jako banky bank, pod ¢imz si lze piedstavit ¢innosti jako vedeni G¢th
obchodnich bank, pfijimani jejich vkladd, poskytovani Gvért apod. Mimo jiné centralni
banka puisobi jako véfitel posledni instance. Centralni banka dale funguje jako banka statu,
tzn. vede vladni Gty a prostfednictvim nich provadi rtizné transakce tykajici se vladniho
hospodateni. Plisobi také jako zprostiedkovatel pfi spravovani statniho dluhu, platbé urokd,
poskytovani tivérti apod. Posledni vyznamnou mikroekonomickou funkci centralni banky je
reprezentace statu v ménové oblasti. Centralni banky rozvinutych zemi maji reprezentacni
funkci ve vyznamnych mezinarodnich finanénich institucich. Co se tyce reprezentace
na domaci pud¢, ta spociva hlavné ve stalém poskytovani informaci vefejnosti o vyvoji

mény, jeho vyznamnych problémech a potencialnich feSeni.

3.8.2 Nastroje ménové politiky

Nepfimé nastroje ménové politiky

Mejstiik a kol. (2014) podrobnéji popisuje tfi hlavni nepfimé nastroje centralni
banky, prostiednictvim nichZ dosahuje svych ménové politickych cilii. Mezi tyto nastroje
patii operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy a urokoveé sazby.

Zamérem operaci na volném trhu je dle Mejstiika a kol. (2014) hlavné fizeni vyvoje
urokovych sazeb v hospodarstvi. Centralni banka k tomu nejcastéji vyuziva tzv. repo
operaci, které piedstavuji formu Gvéru, jez je zajiStén cennymi papiry. Repo operace jsou
¢lenény na dva hlavni druhy — klasické a reverzni. Klasické nebo také stahovaci repo operace
spoCivaji v prodeji a nasledném zpétném odkupu cennych papirti. Reverzni nebo také
dodévaci repo operace predstavuji ndkup cennych papiri, ktery je nasledovan jejich zpétnym

prodejem. Doba splatnosti téchto operaci je ¢trnact dni a nakupy a prodeje jsou provadény
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za dvoutydenni repo sazbu, ke které zasedd Bankovni rada dle pfedem stanoveného
harmonogramu pfiblizn¢ osmkrat ro¢né. Centralni banka dosahuje prostfednictvim repo
obchodli zmény v nabidce pen€z na trhu a nepfimo tak ovliviiuje soucasnou uroven trzni
urokové miry v hospodarstvi (Rejnus, 2014).

Dal$im z hlavnich nastrojii ménové politiky jsou dle Rejnuse (2014) povinné
minimalni rezervy (PMR), které ptedstavuji jistou ¢ast z piijatych vkladi obchodnich bank,
kterou jsou obchodni banky povinny ulozit na sviij ucet u centralni banky jako depozitum.
Tento povinny vklad je Gro¢en dvoutydenni repo sazbou (Mejstiik a kol., 2014). Z pohledu
centralni banky se jedna o snahu fidit multiplikaci depozit, ktera ma potencial zvySovat
mnozstvi penéz v ekonomice a tim zpusobit zvySeni inflace. Zména miry PMR ma
na obchodni banky vyznamny dopad, jelikoZz ovliviiuje jejich uvérovou kapacitu.
Ke zménam PMR nedochézi ¢asto, ale kdyZ uz se centrdlni banka rozhodne tento néstroj
ménové politiky vyuzit, poskytne obchodnim bankam né&jaky ¢as na adaptaci. Pokud je stav
depozit na uctu obchodni banky vedeného u centralni banky nizsi, nez stav odpovidajici
PMR, jedna se o zavazek, ktery je postihovan sankénim trokem.

Poslednim hlavnim nepfimym néstrojem monetdrni politiky jsou dle Mejstiika
(2014) urokové sazby, jimiz centralni banka ptimo ovlivituje hospodafeni obchodnich bank
a nepiimo pak hospodateni celé zemé. Z perspektivy obchodnich bank je vySe urokovych
sazeb vyznamna, jelikoz piedstavuje cenu, za kterou obchoduji s centralni bankou a takeé
vypovida o cilech a jim odpovidajicich budoucich krocich centralni banky. CNB vyuziva tfi
zakladni urokové sazby, a to diskontni, repo a lombardni sazbu. Diskontni sazba pfedstavuje
miru Gro¢eni vkladti obchodnich bank na jejich Gétech vedenych u centralni banky a byva
zpravidla nejnizsi ze sazeb vyhlaSovanych CNB. Repo sazba piedstavuje tarif, za ktery
centralni banka provadi repo operace (popsany vyse) S obchodnimi bankami. Pod lombardni
sazbou si Ize predstavit irokovou miru, za kterou poskytuje centralni banka tzv. lombardni
uvér neboli piijcku obchodnim bankam, a to oproti zastave cennych papirt. Lombardni aveér
byva pro obchodni banky vyuzivam pouze v zdvaznych problémech s likviditou, jelikoz
lombardni sazba byva zpravidla nejvyssi sazbou ze vSech sazeb vyuzivanych centralnimi
bankami. Rejnus (2014) navic zminuje, ze z davodu kolisani cennych papirt byva aveér
poskytnuty centralni bankou niz$i nez praveé hodnota zéstavy.

Rejnus (2014) definuje dalsi dva nepfimé nastroje monetarni politiky. Prvnim z nich
jsou konverze a swapy cizich mén. Jedna se o formy nékupii a prodejii cizich mén mezi

centrdlni bankou a obchodnimi bankami. Centralni banka je za pomoci tohoto néstroje
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schopna snizit, nebo naopak zvysit uvérovou kapacitu obchodnich bank, nepiimo pak
i nabidku penéz na trhu. Konverze tedy znamena zprostfedkovani nakupu, nebo prodeje cizi
mény mezi bankami. Swapy jsou od konverzi odli$né tim, Ze u nich navic dochazi k domluvé
mezi bankami o zpétném odkupu cizi mény, a to za pfedem stanovenych podminek. Z vyse
uvedeného je pak ziejmé, ze konverze ovliviiuji nabidku penéz na trhu trvale, kdezto swapy
pouze docasné, ato v zavislosti na pfedem dohodnutém terminu zpétného odkupu zahrani¢ni
mény.

Jako druhy nepiimy nastroj Rejnus (2014) zminuje devizové intervence. Jedna se
o takové operace, jejichz ucelem je zménit vyvoj devizového kurzu domaci mény, a to bud’
k jedné, nebo vice zahrani¢nich mén zaroven. Vysledkem je pak docasné oslabeni, nebo
posileni devizového kurzu domaci mény. Centralni banka vyuziva tento nastroj monetarni
politiky primarné za G¢elem ovlivnéni obchodni bilance statu nebo miry inflace. Dojde-li
prostiednictvim devizovych intervenci k oslabeni domaci mény, pak bude zvyhodnén export
na tkor importu, coz bude mit pozitivni dopad na obchodni bilanci, ale na druhé strané bude
kviili draz§im ndkuplm ze zahrani¢i vzristat domaci cenova hladina. Posileni domaci mény

skrze devizové intervence bude mit dusledek ptesné opacény.

Piimé nastroje ménové politiky

Ptimé néstroje monetarni politiky piedstavuji takova natfizeni centralni banky, ktera
musi byt obchodnimi bankami respektovana pii poskytovani svych sluzeb klientim.
Nejcastéji se jednd o nastaveni vySe uUrokovych mér, maximalni vySe uvéru apod.
(Cernohorsky, 2020).

Dle Rejnuse (2014) se jedna pouze o nastroje administrativni povahy. Jsou vyuzivany
spiSe vyjimecné& v situacich, kdy nepfimé néstroje nesplnily stanovené cile. Existuje vice
pfimych néstroji monetarni politiky. Rejnus (2014) uvadi ctyfi nejcastéji vyuzivané. Prvnim
z nich jsou tzv. pravidla likvidity, jez predstavuji nastroj, ktery ma za ukol zajistit likviditu
obchodnich bank. Nejcastéjsi formou zajiSténi likvidity je nafizeni centralni banky o pfesné
struktute aktiv a pasiv, nebo urceni jejich vzajemného propojeni. Vyuziti tohoto nastroje
nebyvé zpravidla vyznamnym cinitelem monetarnich regulaci, avSak zalezi na tom, zdali
centralni banka sméfuje toto opatieni na vSechny obchodni banky v systému, nebo tcelné
usmérnuje pouze jednu vybranou. Nedodrzovani natizenych opatfeni mize vést k sankcim,

které mohou dosdhnout az odejmuti bankovni licence.
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Druhym pfimym nastrojem jsou dle Rejnuse (2014) tzv. uvérové kontingenty.
Ty predstavuji viibec nejptisnéjsi formu nafizeni centralni banky, ktera spoc¢iva ve stanoveni
uverovych stropi. Jelikoz se jedna o absolutné nejpiisn€jsi nastroj monetarni politiky, byva
plos$n¢ vyuzivan pouze v ojedinélych situacich, kdy to dana ekonomika vyzaduje, jinak byva
sméfovan K ovlivnéni ¢innosti vybranych obchodnich bank. Centralni banka muze
stanovovat bud’ relativni, nebo absolutni tvérové kontingenty. Nastroj, s jehoz pomoci je
centralni banka schopna ur¢it maximalni vys$i uvéru, jez obchodni bance poskytne,
predstavuje tzv. relativni uvérovy kontingent. Maximalni hodnotu uvéru, kterou muize
obchodni banka po nafizeni centralni banky poskytnout svym klientim urcuje tzv. absolutni
Gvérovy kontingent. Uvérové kontingenty, obzvlast jejich absolutni forma, jsou vysoce
uéinnym nastrojem, ale jelikoZ piimo zasahuji do ¢innosti obchodnich bank, nejsou téméf
vyuzivany.

Rejnus (2014) upozoriiuje, ze centralni banka mize také vyuzit stanoveni rokovych
limith (stropl), S jejichz pomoci mize obchodnim bankam stanovit na jedné strané
maximalni vysi uroku, kterou mohou pozadovat od svych klientll za poskytované uveéry,
na druhé stran¢ také minimalni vysi troku, kterou obchodni banky musi svym klientim
poskytovat za svétena depozita. Timto centralni banka docili snizeni Cistého urokového
vynosu obchodnich bank. Tento néstroj je centralni bankou vyuzivan pouze v ptipadech
nutné a intenzivni regulace ekonomiky, jelikoz opét pomérné striktné zasahuje
do hospodaiské ¢innosti obchodnich bank.

Poslednim z nejvyznamnéj$ich ptimych nastrojii monetarni politiky jsou dle Rejnuse
(2014) tzv. povinné vklady. Toto opatieni pfedstavuje povinnost nékterych subjektti zakladat
bankovni ucty, ukladat sva depozita a uskutecnovat platebni styk pouze skrze centralni
banku. Toto nafizeni ukladd nejcastéji organim mistni samospravy ¢&i centralnim
organizacim, a to vétSinou z vicero divodi. Jednak tim dochdzi ke staZeni financnich
prostiedkti z obéhu, ale také ma centralni banka plnou kontrolu nad hospodatrenim téchto

organizaci.

3.8.3 Cilovani inflace

Dle Mandela a Tomsika (2018) se cilovani inflace poprvé objevilo jiz v roce 1990
na Novém Zélandu. Ceska republika byla v pofadi devatou zemi, kdyz v roce 1998

pfistoupila na tento systém vedeni ménové politiky.
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Jurecka a kol. (2017) zminuje, ze do té doby, nez se objevilo infla¢ni cilovani, byla
zemémi inflace obvykle usmériiovana prostfednictvim mnozstvi penézni zéasoby
v ekonomice. S nastupujici liberalizaci mezinarodnich pohybl penéz a kapitalu zacalo byt
méfeni penézni zasoby Vv ekonomice obtizné, a tak dochazelo k postupnému ptechodu
jednotlivych vyspélych zemi k rezimu cilovani inflace. To ale neznamend, ze vyvoj
mnozstvi penéz v ekonomice ztraci zhlediska udrzovani ptiméfené cenové hladiny
na dtlezitosti.

Jilek (2013) definuje cilovani inflace jako rezim monetarni politiky, ve kterém
dochazi k trvalé snaze o dosazeni konecného cile, jimZz je ur¢itd mira inflace. Tohoto
vysledku se centralni banka snazi doséhnout prostiednictvim operacénich cilt, které nasledné
pusobi na cile zprostfedkujici. Jednd se o vyuziti Keynesovy teorie, dle které je inflace
zpiisobena vicero faktory, a ne pouze ménovymi agregaty.

Dle Rojicka a kol. (2016) je principem cilovani inflace snaha centralni banky
o dosazeni tzv. inflatniho cile, a to prostfednictvim ndastrojii monetarni politiky.
NejcastéjSim zpiisobem, jimz tohoto cile dosahuje, je tprava kratkodobych trokovych sazeb,
kterd ma nasledné¢ vést ke zméné miry inflace, a to smérem k inflacnimu cili, jez je
stanovovan pro jisté ¢asové obdobi. Zakladnimi systémovymi prvky pii cilovani inflace jsou
stanoveni infla¢niho cile, progndzovéani inflace a operativni fizeni skrze upravu
kratkodobych urokovych sazeb centralni bankou.

Mandel a Tomsik (2018) upozornuji, Ze centralni banka se pii stanovovani inflacniho
cile musi nejprve ptiklonit k jednomu z cenovych indext, na zaklad¢ kterého bude infla¢ni
vyvoj v zemi sledovat, a kterému piidé€li optimalni hodnotu, jez bude piedstavovat zminény
inflacni cil. Standardné byva pouzivan klasicky cenovy index spotiebitelskych cen, ale
centrdlni banka se mulze rozhodnout pro sledovani né&jakého specificky upraveného
cenového indexu.

Vzhledem k tomu, ze se dle Rojicka a kol. (2016) vysledky monetarni politiky
dostavuji zpravidla s néjakym ¢asovym prodlenim, je dilezité, aby centralni banka ptijimala
ménova opatieni S predstihem. K tomu ji napoméhaji inflaéni prognézy, které si centralni
banka na urcité obdobi vytvafi a ndsledné je porovnava se stanovenym inflacnim cilem na
toto obdobi. Pfi zjisténi odchylky téchto dvou prvkii pak centrdlni banka aplikuje takova
ménova opatieni, kterd budou vyvoj cenové hladiny sméfovat k vyty¢enému inflacnimu cili.

Cernohorsky (2020) doplituje v souvislosti s prognézovanim tzv. horizont ménové

politiky, coZ je obdobi, na které je progndza vyvoje inflace stanovovéana a zaroven také
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obdobi, ve kterém se ptfipadné zmény v nastaveni kratkodobych urokovych sazbéach
projevuji. Zminovany horizont ménové politiky je nejcastéji uvadén jako nadchazejicich
dvanact az osmnact mésici. Pficinou tohoto prodleni je fixovana urokova mira, jiz jsou
uvérové a obchodni smlouvy zaopatieny.

Jilek (2013) zminuje v souvislosti s cilovanim inflace dilezitost znalosti minulych
jevi z divodu jejich stfedné az dlouhodobého plsobeni na inflaci a samoziejmé také
vyborné znalosti soucasnych jevu.

Inflacni cilovani, jako novy rezim monetarni politiky, vyzaduje splnéni nékterych
predpokladii. Dle Jilka (2013) mezi né patii zaruka cenové stability jako hlavniho cile
centralni banky. UdrZeni pfimétené miry inflace je vyluénym postavenim centralnich bank.
Dalsim piedpokladem je zaruka spoluprace centralni banky s exekutivou pii realizaci
stanoven¢ protiinflacni politiky a poslednim ptedpokladem je uplatnovani takovych kroki,
které centralni banka shleddva za vhodné ke splnéni stanoveného inflacniho cile.

Dle Jilka (2013) spociva cilovani inflace v explicitnim infla¢nim cili a ve vysoké
bezesporu oteviené explicitni vyhlaseni stavajiciho inflacniho cile centralni bankou.
Vetejnym piredstavenim inflaéniho cile vyjadiuje centralni banka jisty zavazek vuaci
vefejnosti, ¢imZ souc¢asné napomaha zvysen¢ intenzité inflacniho ocekavani ekonomickych
subjektii. Co se tyce konkrétni hodnoty infla¢niho cile, méla by byt dostate¢né nad nulou
z divodu zabranéni deflace. Ve vétSiné vyspélych zemich byvéa infla¢ni cil stanoven
v rozmezi od dvou do tii procent, a to bud’ ke konkrétnimu obdobi, nebo v rozmezi né¢jakého
Casového horizontu, ve kterém chce centralni banka tohoto cile dosahnout. Infla¢ni cil je
zapotiebi porovnavat s inflaénimi progndzami, ptipadné se skute€nou mirou inflace, a tato
porovnani zvetejiiovat, aby byla snaha centralni banky o dlouhodobou cenovou stabilitu
vefejné deklarovana. Diky tomu dochéazi k omezovani nejistoty ekonomickych subjekti.
Domacnosti a firmy jsou si védomy, ze pokud dojde k ptekroceni inflacniho pasma, centralni
banka zahaji monetarni restrikce.

Druhym velice diillezitym znakem monetarniho rezimu cilovani inflace je dle Jilka
(2013) transparentnost a odpovédnost centralni banky, a to z n¢kolika divodl. Jednak
zvySuje povédomi 0 aktualni situaci mé€nové politiky, napomahéd ke sméfovani chovani
ekonomickych subjektd cestou Kinflaénimu cili a také ptsobi jako pevna ruka

nad operacemi provadénymi centralni bankou. Transparentnost monetarni politiky lze také

50



charakterizovat faktem, ze pfipadna zména kratkodobych trokovych mér je pro trh
ocekavand, a navic je pomérn¢ dobie predvidatelna.

Cernohorsky (2020) definuje dalsi znaky cilovani inflace, které lze povazovat
za vyhodné. Patii mezi né jednozna¢na zodpoveédnost za dosazeni cile, kterou nese prave
a pouze centralni banka. Dalsim znakem je prokazana nizsi pohyblivost inflace v zemich,
které vyuzivaji rezimu jejiho cilovani. Diky tomu maji podnikatel¢ i domacnosti relativni
jistotu Vv jejich inflatnim ocekavani, kterou pak promitaji do svych investi¢nich
a spotiebitelskych rozhodnuti. V souvislosti s pozitivnimi znaky cilovani inflace nelze
opomenout zvySenou hospodatskou stabilitu, jelikoz ustaleny vyvoj inflace v okoli hodnoty
infla¢niho cile a bez vyraznych odchylek piisobi pozitivné na ekonomicky vyvoj zem¢ a tim
napomaha odolnosti vii¢i dlouhodobym hospodéiskym krizim.

Cernohorsky (2020) zmifiuje v souvislosti s rezimem monetarniho cilovani inflace
také nevyhody, mezi které fadi riziko dlouhodobého nedocileni stanovené miry inflace,
coz vede k nedivéie ekonomickych subjektd v prognozy centralni banky a ta pak musi
vynakladat spoustu usili na vysvétlovani pficin netspéchu. Dal§im nezaddoucim projevem
infla¢niho cilovani mize byt pomaly riist ekonomiky, ktery nastava v ptipadé, kdy centralni
banka dlouhodobé udrzuje vyssi trokové miry za ucelem snizeni dlouhotrvajici vysoké miry
inflace, coz se pak projevuje v brzdéni ekonomického ristu, které vede az k hospodaiskému
poklesu ¢i rdstu nezaméstnanosti. Autor v souvislosti s negativnimi znaky infla¢niho
cilovani zminuje také nespravné chéapani inflacniho cile vetejnosti. Inflaéni cil centralni
banky neptedstavuje jeji snahu o rlst cen vSech statkli a sluzeb pravé o hodnotu inflaéniho

cile. U riznych statkt a sluzeb rostou ceny riznym tempem, stagnuji, nebo dokonce i klesaji.

3.84 Ménova politika CNB

Roji¢ek a kol. (2016) zmifuje, e dle Ustavy Ceské republiky a zdkona o CNB je
hlavnim cilem ménové politiky zabezpeovat stabilitu Seské mény. CNB se v dobé jejiho
vzniku pii provaddéni ménovych opatteni opirala o dva pilife. Jednim z nich byl pevny kurz
koruny vzhledem k tzv. mé€novému kosi, ktery se z piivodnich péti mén omezil pouze
na némeckou marku a americky dolar, coz bylo vzhledem k obchodnim vztahiim dostacujici.
Druhym pilifem byla snaha o pfiméteny vyvoj penéZni zasoby, jez byl povazovan za kli€ovy
pro budouci vyvoj urovné cenové hladiny. Kritériem byl konkrétné¢ vyvo; ménového
agregatu M2, ktery zahrnuje ob&zivo, bezhotovostni a terminované vklady na Uctech

obchodnich bank.
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Dle Rojicka a kol. (2016) se postupem casu zacaly vynofovat problémy plynouci
z dosavadniho rezimu ménové politiky CNB, které se tykaly piedev§im soub&Zného
vyuzivani dvou zminénych pilift, jelikoZz penézni zdsoba je pevnym penéznim kurzem
ovlivilovéna. Z tohoto diivodu se na c¢as staly hlavnim néstrojem monetarni politiky repo
operace, které¢ jsou vyuzivany dodnes. Nicmén¢ seskupeni makroekonomickych problémi
a neoptimalniho fizeni hospodatské politiky vedlo v roce 1997 k ménové krizi, po které jiz
nebylo mozné soubézné vyuzivani piivodnich dvou piliit, a tak doslo k pfechodu na volné
plovouci ménovy kurz, ktery jiz neplisobi na penézni zasobu jako exogenni veliCina
a poskytuje tak CNB vice moznosti pii vykonavani ménové politiky. Tim doslo k zaniku
pavodnich pilifovych opatieni centralni banky a ke konci roku 1997 byl v Ceské republice
pfijat novy rezim ménové politiky — cilovani inflace.

V priibéhu Casu dochizelo v ménovém rezimu cilovani inflace centralni banky
k riznym metodickym zménam, az bylo docileno dnesni podoby inflaéniho cilovani.

Na zakladé tdajo CNB (2023b) je jejim aktualnim infladnim cilem meziroéni
ptirtstek indexu spotiebitelskych cen o 2 %. Tento cil byva zaveden centralnimi bankami
ve vét§ing vyspélych zemich. CNB nasledné dosahovani infla¢niho cile vyhodnocuje,
pfitemz ktomu vyuziva Gdaji o aktualnim vyvoji inflace zvefejiiovanych Ceskym
statistickym ufadem. CSU je instituci, ktera je na CNB nezavisla, ¢imz nabyva inflagni
cilovani na davéryhodnosti. A¢koli je inflacni cil CNB nastaven na tirovni 2 %, skute¢né
inflace se vtomto bod¢ téméf nenachazi, jelikoz dochazi k nepiedpokladanym jevim,
na které CNB svymi monetarnimi néstroji reaguje, ale z makroekonomického hlediska neni
mozné, aby se uroven cenové hladiny vracela k inflacnimu cili okamzit&. Z tohoto diivodu
existuje toleran¢ni pasmo, které se nachazi plus minus jeden procentni bod od inflaéniho
cile. Toto toleranéni pasmo piedstavuje piirozenou kolisavost inflace. CNB uplatiiuje jisté
vyjimky zplnéni infla¢niho cile, jimiZ jsou administrativni ¢i regulatorni opatfeni,
nabidkové $oky a dalsi vyjimky, které jsou mimo dosah ménovych nastroji CNB. Typickym
ptikladem je zména nepfimych dani.

Dle tidajit CNB (2023c) jsou hlavnim nastrojem jeji ménové politiky tirokové sazby,
jejichz vyse se zobrazuje v trznich sazbach a posléze dochazi k ovlivnéni infla¢niho vyvoje.
Bankovni rada zaseda k tématu trokovych sazeb zpravidla osmkrat ro¢né€. Na konci téchto
jednani Bankovni rady je rozhodnuto, zdali dojde ke zmén¢ ve vysi tirokovych sazeb, nebo

zdali zistanou na dosavadni urovni. Nastavené urokové sazby se v mife inflace projevi
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zpravidla za dvanact az osmnact mésict, proto Bankovni rada vyuziva pii rozhodovani
makroekonomickych prognéz.

Dle CNB (2023d) jsou jeji inflaéni progndzy sestavovany ménovou sekei &tyfikrat
rocné. Jedna se o slozity proces, jehoz vysledkem je tzv. zadkladni progndza, coz je
nejpravdépodobnéjsi scénai vyvoje domaci ekonomiky. Ménova sekce sestavuje, mimo
zakladni scéndf také dalsi scénare, které popisuji hlavni nejistoty a rizika progndzy.

V konec¢né fazi ménova sekce prezentuje své poznatky Bankovni rad¢.
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4  Vlastni prace

Vyvoj vSech ukazateld, které byly zvoleny pro analytické tc¢ely této diplomové prace,
byl sledovan ve ¢tvrtletnich intervalech v obdobi od prvniho ¢tvrtleti roku 2017 do ¢tvrtého
Ctvrtleti roku 2023. Toto obdobi bylo vybrano z divodu zajisténi dostateéné dlouhého
referenéniho obdobi pro analyzu dat. Zaroven nové¢jsi data nebyla v dobé zpracovani

diplomové prace dostupna.

4.1 Vyvoj inflace v Ceské republice

Na grafu ¢. 1 je znazornén vyvoj inflace v Ceské republice, ktera je vyjadfena
meziro¢nimi zménami indexd spotiebitelskych cen (CPI). CPI je jednim z nejcastéji
pouzivanych indikatort vyvoje inflace, slouzi k monitorovani zmén v cenach a odrazi tak
inflacni, ¢i deflacni tlaky. Pravé ztohoto divodu byl pro ucely ekonometrické analyzy

vybran vyvoj inflace, vyjadfeny pomoci meziro¢nich zmén CPL

Graf 1 Vyvoj inflace v CR v letech 2017-2023, ctvrtletné, v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CSU, 2024

Z grafu ¢ 1 lze vydist, Ze se inflace v Ceské republice pohybovala od za¢atku
sledované¢ho obdobi az do ctvrtého ctvrtleti roku 2019 vramci toleran¢niho pasma
dlouhodobého inflaéniho cile CNB. Od této doby se mira inflace nachazela nad urovni 3 %,
a to az do tretiho ctvrtleti roku 2020. Posléze doslo ke kratkodobému navratu do toleranéniho
pasma inflacniho cile, ktery byl ale narusen ve tfetim Ctvrtleti roku 2021, odkdy se mira
inflace pohybuje na hodnotach, které jsou inflaénimu cili velmi vzdalené. Hlavnimi

pri¢inami vysoké miry inflace ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti roku 2021 byly nakladové tlaky,
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predevS§im pak rdst dovoznich cen energii. Vyrazné pak vzrostly také ceny domaci
meziprodukce. Svij podil na tom mélo i domaci proinfla¢ni prostiedi, které nastalo z diivodu
zvysené poptavky spotiebitelli poté, co odeznély restrikce souvisejici s pandemii Covid-19.

Od prvniho ctvrtleti roku 2022, kdy dosahla mira inflace hodnoty 11,2 %, se jiz
do riistu cen zacal promitat vale¢ny konflikt na Ukrajin€. Vlivem vélky doslo k mimotadné
silnym nékladovym tlakim ze zahrani¢i, a to pfedevs§im skrze dovozni ceny energii. Zaroven
se do miry inflace mohla promitnout zvySena poptavka spottebiteld po jejim utlumeni v dobé
pandemie. Divodem vysoké poptavky spotiebiteld jsou piedev§im jejich uspory, jejichz
akumulace byla pandemii velmi podpofena. Kombinace nejen téchto faktorti zpisobily,
ze se mira inflace dostala ve tfetim ¢tvrtleti roku 2022 na druhou nejvyssi hodnotu od vzniku
samostatné Ceské republiky, a to na hodnotu 17,6 %.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2022 doslo po témét dvou letech ke zpomaleni ristu inflace.
Od té doby tento trend setrvava a inflace se pomalu blizi smérem K infla¢nimu cili. Ve téetim
Ctvrtleti roku 2023 se dostala pod 10% hranici. Divodem snizujici se miry inflace jsou
pfedev§im umirnéné nakladové tlaky, ke kterym nejvétsi mérou ptispély opét dovozni ceny
energii. Ackoli ceny doméci meziprodukce rostly, coz bylo mozné spatfit predevsim
na cendch potravin, pokles dovoznich cen energii byl natolik vyrazny, Ze se mira inflace
snizovala. Svlij podil na pokles inflace mél ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2022 vladni Gsporny
tarif, ktery pfisel v platnost 1. fijna 2022. Od zacatku roku 2023 ho vystfidaly tzv. cenové
stropy, které vlada stanovila pro elektfinu a plyn. Pfechod z usporného tarifu na cenové
mira inflace op¢t klesala.

Od zacatku sledovaného obdobi se mira inflace dostala pouze jednou pod troven
infla¢niho cile, a to v prvnim ¢tvrtleti roku 2018. Od roku 2017 az do druhého ¢Etvrtleti roku
2021 byla primérna mira inflace 2,6 %. Od tietiho ctvrtleti t¢hoZz roku, kdy zacaly zpétné
pusobit zavedené restrikce v obdobi pandemie a pozd¢ji disledky neo¢ekavaného valecného
konfliktu na Ukrajiné, do konce sledovaného obdobi dosahovala primérna mira inflace vice
nez 11,3 %. Vzhledem k Grokovym sazbam, které se stale drzi na vysokych trovnich,
a odeznivajicim vlivim ekonomickych Sokt, lze predpokladat, Ze klesajici trend miry
inflace, ktery zapocal na konci roku 2022, bude pokracovat i v dalSich obdobich. Dal§im
z faktori sniZzujici se miry inflace bude mimo jiné porovnavaci baze v piipadé meziro¢niho
srovnavani indexu spotiebitelskych cen, jelikoz bude dochazet k porovnavani s jiz vysokou

urovni v§eobecné cenové hladiny.
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4.2 Vyvoj determinanti inflace v Ceské republice

Na zakladg¢ literarni reSerSe byly jako determinanty inflace, které slouzi ke konstrukci

ekonometrického modelu, vybrany nasledujici ukazatele:

e HDP
e export
e import

e obecnd mira nezaméstnanosti

e ménovy agregat M3

e 2T repo sazba

e cena elektfiny

e prumérnad hruba nominalni mzda
e kurz EUR/CZK

e cenaropy BRENT

4.2.1 Hruby doméci produkt

Graf 2 Ctvrtletni vyvoj HDP v CR, v mil. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CSU, 2024

Graf ¢. 2 nabizi pohled na vyvoj HDP vypocitaného vydajovou metodou,
vyjadieného Ctvrtletné ve stalych cenach roku 2015. Proménna HDP ve zminéné formé byla
zvolena z divodu vyjadieni jejiho vlivu na inflaci skrze troven ekonomické aktivity
a s ni souvisejici zvySeni, nebo naopak snizeni poptavky po statcich a sluzbach, ktera mtize
nasledn¢ zpuisobovat inflacni tlaky. Z grafu ¢. 2 je patrné, ze na troven HDP zna¢né puisobi

sezonni vlivy, z tohoto ditvodu budou data pro ucely analyzy sezénné ocisténa.
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HDP v Ceské republice vykazuje zdlouhodobého hlediska rostouci tendenci
se zna¢nymi sezoénnimi vykyvy. Nepfiznivy vyvoj HDP byl zaznamenan v prib&hu roku
2020, ktery byl vyznamné zasazen pandemii Covid-19. V tomto roce klesala trovenn HDP
Ctvrtletné v praméru 0 5,4 %, ve druhém ctvrtleti roku 2020 doslo k mezirocnimu poklesu
HDP 0 10,6 %, coz znaci nejvyznamnéjsi pokles HDP v ramci celého sledovaného obdobi.
V roce 2021 a 2022 uroven HDP v meziro¢nim srovnani rostla, ve druhém ctvrtleti roku
vzhledem K nejistému ekonomickému prostiedi a vysoké cenové hladiné doslo ve vSech
ctyfech ctvrtleti roku 2023 opét k meziro¢nimu poklesu HDP, ktery byl zapfi¢inén

predevsim snizenou spotiebou domacnosti.

4.2.2 EXxport

Graf 3 Vyvoj exportu CR, v mil. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CSU, 2024

Na grafu €. 3 je zobrazen vyvoj exportu zbozi z Ceské republiky, vyjadfeny étvrtletnd
ve stalych cendch roku 2015. Export mize na miru inflace piisobit zejména skrze sménny
kurz. ZvySeny export zbozi mize zapficinit posileni domaci mény vic¢i ostatnim ménam,
a to skrze zvysenou poptavku po doméci méné. Posileni domaci mény posléze ptimo plisobi
na uroven importu, ktery na proménnou inflaci také ptsobi. Z grafu €. 3 Ize vycist sezonni
vykyvy, proménnd bude proto sezénn¢ ocisténa.

V ramci sledovaného obdobi lze zaznamenat pomérné pravidelny pokles trovné
ekonomickych subjektl v obdobi letnich prazdnin. Naopak ctvrté ctvrtleti byva pro export

zpravidla silngjsi, coz lze ptipsat zvySené poptavce po zboZzi v pifedvanocnim obdobi,
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kdy byva zvysena produkce i spotieba. Urovei exportu vyznamné poklesla v roce 2020,
ve druhém ctvrtleti téhoz roku dosahl export nejniz§i hodnoty v ramci celého sledovaného
obdobi. Pfi¢inou tohoto poklesu je pandemie Covid-19, kterd vyznamné ovlivnila

pieshrani¢ni pohyb zbozi a zapticinila celkovy pokles ekonomiky.

4.2.3 Import

Graf 4 Vyvoj importu CR, v mil. K¢&
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Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé dat CSU, 2024

Graf ¢. 4 zobrazuje vyvoj importu zbozi do Ceské republiky. Data jsou vyjadiena
v mil. K¢, bazi jsou ceny z roku 2015. Proménna import ptsobi na inflaci zprostiedkované
prevazné skrze sménny kurz. Dojde-li k posileni domaci mény viéi zahrani¢ni méné, stava
se dovazené zbozi levnéjsi, coz puisobi protiinflaéné. Zaroven muze levnéjs$i dovazené zbozi
zpusobit tlak na snizovéani cen domacich vyrobci, coz ma opét protiinflacni Gi¢inky.

Z grafu €. 4 je patrné, ze Uroven dovozu V Case roste. Nicméné tento rust je
doprovazen ctvrtletnimi vykyvy, které jsou zapfi¢inény mnoha faktory, jako napftiklad
zménami na mezinarodnich trzich, aktudlni poptavkou po dovazeném zbozi, vyvojem
ménového kurzu, Grovni cenové hladiny apod. Nejvyznamnéjsi vykyv je opét zaznamenan
v roce 2020, ktery souvisi s Utlumem ekonomiky zapfi¢inénym restriktivnimi opatfenimi

V ramci zabranéni Sifeni pandemie Covid-19.
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4.2.4 Nezaméstnanost

Graf 5 Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR, v %
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Zdroj: vlastni zpracovéani na zakladé dat CSU, 2024

Graf &. 5 znazoriiuje vyvoj obecné miry nezaméstnanosti, které je sledovana Ceskym
statistickym ufadem, vyjadiena jako procentudlni podil nezaméstnanych na celkovém poctu
ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Zahrnuti proménné nezaméstnanost vychazi
z modifikované Phillipsovy kfivky, kterd vyjadiuje inverzni vztah mezi inflaci a mirou
nezaméstnanosti. Dochazi-li K ristu inflace, roste ochota ekonomickych subjekti pracovat,
a tim dochazi ke snizovani nezaméstnanosti a naopak.

Mira nezaméstnanosti je v Ceské republice dlouhodobé na nizké urovni v porovnani
s primérnou mirou nezamé&stnanosti statli Evropské unie. Dle nejaktualngjsich dat CSU je
mira nezaméstnanosti v Ceské republice na tirovni 2,6 %. Na za&atku roku 2017 byla mira
nezaméstnanosti V ramci sledovaného obdobi nejvyssi, spolecné s prvnim ctvrtletim roku
2021, které bylo vrcholem rostouci nezaméstnanosti, jez zapocala ve druhém c¢tvrtleti roku
2020 v reakci na restriktivni opatfeni zavedena v souvislosti s pandemii Covid-19. Vyjma
obdobi, které bylo postizeno pandemii, je rok 2017 obdobim nejvyssi miry nezaméstnanosti
v ramci sledovaného obdobi. Nicméné rok 2017 zahrnuje pokracujici trend snizujici se miry
nezameéstnanosti, ktery zapocal jiz v roce 2014, tedy po obdobi ekonomické krize v roce
2013. V Ceské republice je mira nezaméstnanosti dlouhodobé nizka, coz stavi
zamestnavatele do nevyhodné pozice a zaroven ptlisobi proinflacné skrze tlak na zvySovani
mezd. Nizkd mira nezaméstnanosti tedy muze skrze mzdové tlaky zpiisobovat inflacni

spirdlu. Na druhou stranu je stav nizké nezaméstnanosti vyhodny pro zaméstnance,
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a to predevsim praveé z divodu jejich sily pii vyjednavani o vysi mezd, ale také z divodu

mensiho rizika ztraty zaméstnani ¢i vetsi nabidky pracovnich pftilezitosti.

425 Meénovy agregat M3

Graf 6 Vyvoj penézni zasoby vyjadrené ménovym agregdatem M3,V mil. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, 2024

Graf €. 6 zobrazuje vyvoj penézni zasoby vyjadiené ménovym agregatem M3, ktery
zahrnuje obézivo a jednodenni vklady, terminované vklady a ostatni vklady v bankach,
podilové listy a emitované cenné papiry. Proménnd ménovy agregidt M3 popisuje vyvoj
celkového mnozstvi penéz v ekonomice, které muze byt ovliviiovano monetarnimi nastroji
centralni banky, a to pfedevsim za ucelem regulace vyvoje cenové hladiny. Z tohoto dtivodu
byl ménovy agregat M3 zahrnut jako jedna z vysvétlujicich proménnych miry inflace.

Vyvoj penézni zasoby v ekonomice zavisi piedev§im na aktualni hospodarské situaci
statu. V Ceské republice vykazuje vyvoj penézni zasoby v ramci sledovaného obdobi
linearni rostouci trend S n¢kolika drobnymi mezictvrtletnimi poklesy, a to vzdy ve ctvrtém
ctvrtleti. Tyto poklesy mohou byt spojené se zvySenym zdjmem domécnosti o penézni
vklady ¢i véry Vv predvanocnim obdobi. Meziétvrtletni pokles penézni zasoby miize byt
zptisoben také vys8i produkci firem Vv obdobi zvySené poptavky domécnosti. NavySeni

produkce obnasi vyssi erpani penéznich vkladl a Gveért, coz penézni zasobu sniZuje.
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4.2.6 2T repo sazba

Graf 7 Vyvoj 2T repo sazby, v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, 2024

Vyvoj 2T repo sazby, vyjadiené v %, popisuje graf ¢. 7. Repo sazba je jednim
z hlavnich monetarnich nastroji centralni banky, skrze ktery se snazi o udrzeni mirného
ristu cenové hladiny, a to prostfednictvim regulace stavu penézni zasoby v ekonomice.
Pravé z diivodu nepiimého plisobeni repo sazby na miru inflace byla tato proménna zatazena
mezi jeji determinanty.

Z grafu &. 7 Ize vyg¢ist, ze Ceskd narodni banka drzela na za¢atku roku 2017 hodnotu
repo sazby na tzv. technické nule, coz odpovida hodnoté 0,05 %. Od tretiho ¢tvrtleti roku
2017 se bankovni rada rozhodla zvysit repo sazbu o 0,2 procentniho bodu. V restriktivni
monetarni politice pokra¢ovala aZz do druhého ctvrtleti roku 2019, kdy se 2T repo sazba
vy$plhala na hodnotu 2 %, na které¢ zlstala aZ do konce téhoZ roku. ZvySovani repo sazby
bylo reakci centrdlni banky na domadci infla¢ni tlaky a makroekonomickou prognézu.
Zaucelem zmirnéni ekonomického dopadu pandemie Covid-19 piesla centralni banka v roce
2020 zpét na expanzivni meénovou politiku a zacala snizovat urokové sazby,
a to az na 2% urove, na kterou se repo sazba dostala ve druhém ctvrtleti roku 2020. Na této
urovni setrvala az do prvniho ¢tvrtleti roku 2021. V nésledujicim Ctvrtleti se bankovni rada
rozhodla zvysit repo sazbu o 0,25 procentniho bodu, a to v reakci na zahrani¢ni i domaci
cenoveé tlaky, a také z diivodu ozivujici se domaci poptavky po obdobi utlumené poptavky
K vyznamnému navySeni repo sazby doSlo Vramci ctvrtého ctvrtleti roku 2021,

kdy bankovni rada zvysila repo sazbu o 3 procentni body na aroven 3,75 %. V rapidnim
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zvySovani urokové sazby pokraCovala centralni banka i vroce 2022, kdy reagovala
pfedevSim na nejisty vyvoj vale¢ného konfliktu na Ukrajin€ a s nim spojené ekonomické
hrozby, pfedevs§im pak na vyvoj cen energetickych surovin. ZvySovani repo sazby ale nebylo
pouze reakci na zahrani¢ni cenové tlaky, ale také na pretrvavajici domaci inflacni tlaky, které
byly podpoteny vysokymi cenami energii. Takto se 2T repo sazba vySplhala az na Groven
7 %, na které setrvala téméf az do konce roku 2023. Bankovni rada centrdlni banky se
rozhodla pro sniZeni repo sazby az v prosinci roku 2023, kdy byla repo sazba snizena o 0,25

procentniho bodu na uroven 6,75 %. Ke sniZeni repo sazby tak doslo poprvé od roku 2020.

4.2.7 Vyvoj ceny elektiiny

Graf 8 Vyvoj ceny elektiiny, v USD/MWh
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Kurzy.cz, 2024

Cena elektrické energie je jednim z determinantt inflace, ktery se do inflace pocitané
Ceskym statistickym twfadem propisuje pfes spotiebitelsky kos. Vyvoj ceny elektfiny
na komoditni burze nabizi graf ¢. 8. V poslednich letech se pravé cena elektrické energie
vyznamné propsala do Grovné cenové hladiny nejen v Ceské republice, a proto byla tato
proménna zahrnuta jako jedna z vysvétlujicich proménnych inflace.

Od zacatku sledovaného obdobi az do roku 2021 se cena elektfiny vyvijela bez
vyznamnych vykyvi. To se ale zménilo ve druhé poloviné roku 2021, kdy zacalo dochdzet
k energetické krizi. Ta zapocala v reakci na rust ceny uhli a plynu, jeZ jsou jednémi
ze zékladnich zdrojh energii pro vyrobu elektfiny. Prvotnim impulsem pro rist cen téchto
komodit byla rostouci mezinarodni poptavka po energiich, ktera zacala rist v disledku
oziveni ekonomiky po pandemii Covid-19. Do rlstu ceny elektrické energie se také projevil

rist ceny emisnich povolenek, ¢i nepfiznivé pocasi pro vyrobu elektfiny z obnovitelnych
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zdroju (PPF banka, 2021). Rust ceny elektrické energie eskaloval v roce 2022, kdy Rusko
zahajilo vale¢ny konflikt na Ukrajing. V dasledku toho byly zavedeny sankce proti Rusku,
které mimo jiné zpusobily omezeni dodavek plynu z Ruska, jez bylo do t¢ doby jednim
z hlavnich dodavatelt plynu nejen do Ceské republiky. Cena elektiiny se tak ve tfetim
ctvrtleti roku 2022 v praméru vySplhala na rekordnich 463 USD/MWh. Od té doby
dochazelo k poklesu ceny elektiiny, jez se V poslednim ctvrtleti roku 2023 v priméru
nachazela na hodnoté¢ 123 USD/MWh. Pfi¢inami tohoto poklesu bylo piedevs§im rychlé
nahrazovani ruského plynu, snizovani spotfeby energii a spuSténi provozu jadernych

elektraren ve Francii (MPO, 2023).

4.2.8 Priumérna nominalni mzda

Graf 9 Vyvoj priimérné nomindlni mzdy, v K¢
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Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé dat CSU, 2024

Graf ¢. 9 zobrazuje vyvoj primérmé hrubé nominalni mzdy v Ceské republice.
Rostouci mzdy zpusobuji poptavkové tlaky. Rostouci Groven mezd mize zaroven zvysovat
naklady firem na zaméstnance, coz se miize posléze projevit v cenach statkli a sluzeb. Tyto
skutecnosti pak ptisobi na v§eobecnou cenovou hladinu, a proto byla tato proménna zafazena
mezi determinanty inflace.

Primérna mzda vykazuje dlouhodoby rostouci linearni trend Se sezonnimi vykyvy,
projevujicimi se vétSinou V poslednim cCtvrtleti jednotlivych let, kdy dochazi k rastu
prumérné mzdy, v prvnich Ctvrtleti pak naopak dochazi k meziétvrtletnimu poklesu.
Pticinou sezdnnich vykyvl mize byt zvysena aktivita ekonomickych subjektl pred koncem
kalendarniho roku, a naopak snizend aktivita téchto subjektli v prvnich ctvrtletich,

a to napt. z divodu utlumenéjsi poptavky po vanocnim obdobi.
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429 KurzEUR/CZK

Graf 10 Vyvoj kurzu EUR/CZK, v K¢

Kurz EUR/CZK

28,00
27,00
26,00 \,—A
,:‘,25,00
24,00
23,00
22,00
21,00
INININMNOWOWOWOWOOOOTOOOSC OOO0OO0O «dddd AN NN AN MmO Mm MMM
™ AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
O OO0 0O 0000000000000 0D0D0D0000O0OO0oO oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN NN NN
5033538335388 35883533833338333338F

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, 2024

Graf ¢. 10 znazornuje vyvoj kurzu eura vici ¢eské koruné. Sménny kurz mize
na inflaci ptisobit skrze Groven exportu a importu. Dojde-li k posileni ¢eské koruny vaci
euru, mize to mit pozitivni dopad na import, nebot’ se pro Ceskou republiku stava dovazené
zbozi levnéjsi. Naopak negativni dopad mlize mit posilovani koruny vii¢i euru na export,
jelikoz mize dochdzet k niz§im vynostim ¢i kurzovym ztrdtdm pii prodeji do zahranici.
Oslabeni ¢eské koruny vi€i euru ma pak piesné opacné nasledky, tzn. dovazené zbozi
se stava draz$im a vyvazené zbozi mize byt diky vysSimu kurzu vynosnéjsi.

Kurz eura vuci ¢eské koruné se od zacatku sledovaného obdobi vyznamné snizil.
Od roku 2017 do zacatku roku 2018 doSlo k posileni Ceské koruny vuci euru z 26,5
EUR/CZK na 25,4 EUR/CZK. Okolo této hladiny se sménny kurz pohyboval az do prvniho
ctvrtleti roku 2020. Ve druhém ¢tvrtleti roku 2020 doslo k vyraznému oslabeni ¢eské koruny
vuci euru, coz bylo zapti¢inéno koronavirovou krizi a snizovanim urokovych sazeb centralni
bankou. Od zac¢atku roku 2021 opét dochazelo k posilovani ¢eské koruny vici euru, coz bylo
zplisobeno predevsim restriktivni ménovou politikou centralni banky. PfedevSim zvySovani
urokovych sazeb dostalo sménny kurz eura vii¢i koruné¢ ve druhém ctvrtleti roku 2023
na nejnizsi uroven v ramci celého sledovaného obdobi, ¢eska koruna tak béhem dvou let
posilila vi¢i euru az na tiroven sménného kurzu 23,5 EUR/CZK. V poslednich dvou ¢tvrtleti
roku 2023 dochazelo k oslabeni ceské koruny vic¢i euru a sménny kurz se tak dostal
na uroven 24,5 EUR/CZK. Pfic¢inou tohoto oslabeni koruny bylo vicero faktord — situace

na finanénich trzich, snizovani trokovych sazeb CNB, slaby vyvoj ¢eské ekonomiky apod.
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4.2.10 Cena ropy BRENT

Graf 11 Vyvoj ceny ropy BRENT, v USD
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Kurzy.cz, 2024

vvvvvv

na komoditnim trhu zobrazuje graf ¢. 11. Ropa je nejcastéji vyuZzivana pii vyrobé topnych
plyni a olejt, pohonnych hmot, plasti, hnojiv a dalSich nezbytnych produktti. Cena ropy se
pak odrazi v cenach téchto finalnich produkti a vstupuje tak do vSeobecné cenové hladiny,
vyjadiené prostiednictvim spotiebitelskych cen.

Cena ropy je zavisla na mnoha faktorech. V roce 2018 se jeji primérna Ctvrtletni
cena za barel vySplhala az na hranici 75 USD. Pfi¢inou rtstu ceny ropy byly udélosti, které
K poklesu ceny ropy na prumérnou Ctvrtletni cenu 68,5 USD za barel, k ¢emuz doslo
predevs§im zvySenim té€zby ropy, které nastalo v reakci na vzrostlou poptavku po ropnych
produktech. Od té doby se primérna étvrtletni cena ropy pohybovala v pasmu od 60 USD
do 70 USD az do konce roku 2019. Na zac¢atku roku 2020 doslo k prudkému poklesu ceny
az na uroven 51 USD za barel. K tomuto poklesu doslo v reakci na koronavirovou krizi,
produktech a nastal tak vyznamny ptevis nabidky ropy nad jeji poptavkou. Cena ropy se
Vv prib¢hu dalSich mésicti nadale sniZovala a svého minima doséhla v rdmci druhého ctvrtleti
roku 2020, tedy v dob¢, kdy v mnoha zemich zapoc¢alo uvoliiovani koronavirovych opatieni.
Toto uvolilovani opatieni zpiisobilo pozvolny nartst ceny ropy, ktery pokracoval i pies
vyskyt dalSich vin pandemie Covid-19. K vyznamnému nartstu ceny ropy doSlo v rdmci

prvnich dvou ¢tvrtleti roku 2022 v reakci na vale¢ny konflikt na Ukrajiné, kdy se primérna
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¢tvrtletni cena ropy za barel vysplhala na nejvyssi hodnotu v ramci celého sledovaného
obdobi, a to na témét 112 USD. Od té doby dochazi k poklesu ceny ropy BRENT, nicméné

se stale nachazi nad hladinou cen pied koronavirovou pandemii.

4.3 Popisné statistiky sledovanych proménnych

Za ucelem dosazeni komplexniho ptehledu o vyvoji jednotlivych proménnych byly
s pomoci SW Gretl vypocteny popisné statistiky proménnych — stfedni hodnota, median,

minimalni a maximalni hodnota a smérodatna odchylka. Vysledky shrnuje tabulka ¢. 2.

Tabulka 2 Popisné statistiky proménnych

Proménna Stredni Median MIN MAX Smér.
hodnota odchylka
Inflace 5,75 2,95 1,90 17,60 5,10
HDP 1294 345 1306279 1156 735 1367949 57933
Export 1092 759 1099 213 838 275 1229 056 81304
Import 1023902 1 008 960 799 696 1192 266 86 857
Obecna mira 2,49 2,40 1,90 3,45 0,41
nezaméstnanosti
Ménovy agregat M3 5222334 5187100 4085562 6 555 878 799 547
2T repo sazba 2,64 1,63 0,05 7,00 2,74
Cena elektfiny 108,5 57,9 31,9 463,7 102,1
Primérna hruba 36 332 35890 28 034 46 013 4760
nomindlni mzda
Kurz EUR/CZK 25,47 25,63 23,58 27,07 0,91
Cena ropy BRENT 69,38 68,51 33,62 111,70 17,89

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vystupu SW Gretl, 2024

Endogenni proménna, inflace, dosdhla nejvyssi urovné 17,6 % ve tetim Ctvrtleti roku
2022, naopak nejniz$i hodnoty, 1,9 %, dosdhla v prvnim ctvrtleti roku 2018. V ramci
sledovaného obdobi byla primérna ¢tvrtletni meziro¢ni mira inflace 5,75 % a median dat
sledovaného obdobi byl 2,95 %. Smérodatna odchylka, ktera udava, jak moc jsou hodnoty
odchyleny od priiméru ¢asové fady, ¢ini u endogenni proménné 5,1 %.

Ztad exogennich proménnych je zajimavé zminit smérodatnou odchylku
nezaméstnanosti, ktera ¢ini 0,41 %. Nezamé&stnanost se v CR dlouhodobé drzi na nizkych
urovnich a nebyt koronavirové krize, kterd kratkodobé zvysila tiroven nezaméstnanosti,
hodnota smérodatné odchylky by dosahovala jesté nizsi hodnoty. 2T repo sazba se v ramci
sledovaného obdobi pohybovala ve vysi od 0,05 % do 7 %. Toto rozpéti bylo zptisobeno

reakcemi CNB na ekonomické $oky, které sledované obdobi zahrnuje. Primérna cena
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a to konkrétné 31,9 USD/MWh, a naopak nejvice vzrostla ve tfetim ctvrtleti roku 2022,
a to az na hodnotu 463,7 USD/MWh. Primérna mzda v souladu s o¢ekavanim vykazovala
nejnizsi hodnotu, 28 034 K¢, na zacatku sledovaného obdobi, a nejvyssi hodnotu,
46 013 K¢, na samém konci sledovaného obdobi. Kurz EUR/CZK se v ramci sledovaného
obdobi dle smérodatné odchylky pohyboval 0 0,91 K¢ od priméru celé ¢asové fady. Cena
ropy BRENT prumérné dosahovala hodnoty 69,38 USD za barel. Podobn¢ jako u ceny
elektiiny je rozpéti mezi minimalni a maximalni hodnotou ceny ropy ve sledovaném obdobi

vyznamng, a to praveé z diivodu vyskytu ekonomickych Sokii.

4.4 Posouzeni sezonnosti ¢asovych rad

Sezonnost je jednim z Casto se vyskytujicich jevli u ekonomickych €asovych fad.
Pii jejich analyze je zapotiebi za ucelem stabilizace dat tuto sezonnost identifikovat
a odstranit. Pro identifikaci sezonnosti dat jednotlivych proménnych byl vyuzit program
X-12 ARIMA, jakozto dopln€k dostupny v ramci softwaru Gretl. V tomto programu byly
sledovany vysledky F-testi sezonnosti, na zaklad¢ kterych byl posouzen a vyhodnocen

vyskyt sezoénnosti v Casové fade. Vysledky shrnuje tabulka €. 3.

Tabulka 3 Test sezonnosti dat proménnych

X-12 ARIMA
Proménna Vyskyt sezénni slozky
na zakladé F-testu
Inflace ne
HDP ano
Export ano
Import ano
Obecna mira nezaméstnanosti ne
Ménovy agregat M3 ano
2T repo sazba ano
Cena elektfiny ano
Priimérna hruba nominalni mzda ano
Kurz EUR/CZK ano
Cena ropy BRENT ne

Zdroj: vlastni zpracovani na zédkladé¢ SW Gretl, 2024

Na zéklad¢ vysledkli F-testli sezonnosti byl zjistén vyskyt sezonni slozky celkem

u osmi z jedenacti proménnych. Casové fady téchto proménnych byly v rAmci programu
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X-12 ARIMA sezonné ocistény. V nasledujicich analyzéach jiz byla pouzivana sezonné

oCisténa data U proménnych s prokazanym vyskytem sezonni slozky.

4.5 Posouzeni stacionarity ¢asovych rad

Slaba stacionarita ¢asovych fad je jednim ze zakladnich ptedpokladti pro jejich
analyzovani. K posouzeni vyskytu stacionarity u sledovanych proménnych bylo vyzito
rozsiteného Dickey-Fullerova testu (ADF test), ktery umoznuje na zakladé p-hodnoty
posoudit, zdali bude, ¢i nebude zamitnuta nulova hypotéza.

V ramci ADF testu byly zkoumany p-hodnoty testu bez konstanty, testu s konstantou
a testu s konstantou a trendem. Pro jednotlivé testy byly zobrazeny také vysledky regrese
a pravé na zaklad¢ statistické vyznamnosti parametrti zobrazené regrese byl zvolen test, dle

jehoz p-hodnoty byla posuzovana stacionarita ¢asovych fad u jednotlivych proménnych.

Hypotézy:

HO: Casova fada neni stacionarni

H1: Casova tada je stacionarni

Tabulka 4 ADF test jednotkového kofene — piivodni data

p-hodnota

Proménna p-hodnota p-hodnota testu

testu bez testus s konstantou

konstanty konstantou atrendem
Inflace 0,284 0,3416 0,06844
HDP_d11 0,8121 0,07523 0,1676
Export_d11 0,7965 0,08546 0,06326
Import_d11 0,7402 0,2451 0,2758
Obecna mira nezaméstnanosti 0,2737 0,05949 0,1479
Ménovy agregat M3_d11 1,000 1,000 0,1423
2T repo sazba_d11 0,3773 0,4511 0,2313
Cena elektfiny_d11 0,8218 0,8805 0,6856
Primérna hruba nominalni mzda_d11 0,9967 0,566 0,07628
Kurz EUR/CZK_d11 0,1777 0,434 0,624
Cena ropy BRENT 0,6869 0,2789 0,4569

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé SW Gretl, 2024

Na zéklad¢ vysledki ADF testu, které jsou uvedeny V tabulce €. 4, nelze na hladiné
vyznamnosti a = 0,05 zamitnout nulovou hypotézu u vSech sledovanych proménnych.
Vsechny sledované proménné tedy vykazuji nestacionarni pribéh dat v Case, a to v piipadé

vSech tfech zobrazenych testii. Z tohoto divodu budou jednotlivé proménné otestovany
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na stacionaritu v jejich diferencované podobé. Vysledky ADF testu diferencovanych

proménnych shrnuje tabulka ¢. 5.

Tabulka 5 ADF test jednotkového korene — diferencovand data

p-hodnota

Proménna p-hodnota p-hodnota testu

testu bez testu s konstantou

konstanty s konstantou a trendem
Inflace 0,0007138 0,0009878 1,473e-06
HDP_d11 8,243e-007 3,596e-005 0,0002685
Export_d11 6,922e-008 5,047e-006 4,176e-005
Import_d11 1,931e-006 7,741e-005 0,0005621
Obecna mira nezaméstnanosti 4,737e-005 0,001335 0,00685
Ménovy agregat M3_d11 0,671 0,1231 4,711e-005
2T repo sazba_d11 0,07226 0,344 0,7175
Cena elektfiny_d11 0,0005661 0,005499 0,0332
Priimérna hruba nominalni mzda_d11 0,0005399 0,0003051 0,001528
Kurz EUR/CZK_d11 3,099e-005 0,0006089 0,003929
Cena ropy BRENT 0,0007849 0,01248 0,05589

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé SW Gretl, 2024

Po provedeni diference prvniho fadu jiz témét vSechny proménné vykazovaly
v piipadé¢ vSech zobrazenych testd stacionarni prub&éh v ¢ase. Vyjimkou byly pouze
proménné ménovy agregat M3 a 2T repo sazba. Diferencovand proménna meénovy agregat
M3 vysla jako stacionarni v Case pouze v piipadé testu s konstantou a trendem. Vzhledem
k vysledktim statistické vyznamnosti parametri zobrazené regrese byl tento test vyhodnocen
jako nejvhodnéjsi, a z tohoto divodu byla proménna ménovy agregat M3 vyhodnocena jako
stacionarni. Podrobné vysledky testu stacionarity pro proménnou ménovy agregat M3 jsou
dostupné v priloze ¢. 2. Diferencovana proménna 2T repo sazba vykazovala nestacionarni
prubéh v Case v piipadé vSech tiech testt. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jeden z hlavnich
monetarnich nastroji, ktery je Ceskou narodni bankou vyuzivan k regulaci inflace, nelze
jeho vliv z modelu taplné vytadit. Nicméné 2T repo sazba velmi tésné koreluje se sazbou
3M PRIBOR, ptitom nevykazuje skokové zmény. Z tohoto divodu pfichazi v tvahu
nahrazeni proménné 2T repo sazba pravé proménnou 3M PRIBOR. Tento krok byl navic
podpofen vypoctenim korela¢niho koeficientu, ktery prokdzal, Ze vyvoj proménné 2T repo
sazba koreluje ve sledovaném obdobi S vyvojem proménné 3M PRIBOR z 99,11 %.

Graf ¢. 12 nabizi vizualni znazornéni a vzajemné porovnani vyvoje obou sazeb.
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Graf 12 Vyvoj sazeb 2T repo a 3M PRIBOR

Vyvoj sazeb 2T repo a 3M PRIBOR
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Nahrazujici proménnd 3M PRIBOR byla také otestovana na vyskyt sezénnosti

a stacionarity. Vysledky testi nabizi tabulky ¢. 6 a 7.

Tabulka 6 Test sezénnosti dat proménné 3M PRIBOR

X-12 ARIMA
Proménna Vyskyt sezénni slozky
na zakladé F-testu
3M PRIBOR ne
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé SW Gretl, 2024
Tabulka 7 ADF test jednotkového korene — proménnd 3M PRIBOR
p-hodnota
Proménna p-hodnota testu p-hodnota testus
bez konstanty testus konstantou
konstantou a trendem
3M PRIBOR 0,5108 0,5932 0,375
d_3M PRIBOR 0,03303 0,1884 0,47

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé SW Gretl, 2024

Proménna 3M PRIBOR nevykazovala na zakladé vysledkt programu X-12 ARIMA

sezonni slozku v Case. Ztabulky €. 7 lze konstatovat, Ze proménna 3M PRIBOR

neprojevovala stacionarni priabéh v ¢ase. Nicméné jeji diferencovana podoba jiZ stacionarni

prub¢eh vykazovala, a to v ptipade testu bez konstanty. VVzhledem ke statistické vyznamnosti

parametru zobrazené regrese byl zminény test vybran jako nejvhodnéjsi k posouzeni
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stacionarity. Z tohoto dtivodu lze konstatovat, ze prvni diference proménné 3M PRIBOR
vykazovala stacionarni prubéh v ¢ase. Proménna byla tedy vyhodnocena jako vhodna
Kk pouziti pii konstrukci ekonometrického modelu, a pln¢ nahradila proménnou 2T repo
sazba. Podrobné vysledky testu stacionarity pro proménnou 3M PRIBOR jsou dostupné

v priloze €. 3.

4.6 Konstrukce ekonometrického modelu

Pro ucely této diplomové prace byl sestaven jednorovnicovy ekonometricky model,

ktery vyjadiuje vliv vybranych exogennich proménnych na proménnou endogenni, jiz je

P4

inflace. V ramci zpracovani analytické ¢asti bylo vytvofeno vice modeldl, z nichz byl vybran
jeden, ktery popisoval vyvoj inflace v Ceské republice ve sledovaném obdobi nejlépe.

4.6.1 Deklarace proménnych

Endogenni proménna:

Tabulka 8 Deklarace endogenni proménné

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
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Proménna Oznaceni  Zkratka Jednotky
Inflace Vit inflace %
Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
Exogenni proménné:
Tabulka 9 Deklarace exogennich proménnych
Proménna Oznaceni  Zkratka Jednotky
Jednotkovy vektor X1t iI\Y
HDP Xat HDP_d11 mil. K¢
Export X3t export_d11 mil. K¢
Import Xat import_d11 mil. K¢
Nezaméstnanost Xst nezam %
Agregat M3 Xt agr_M3_d11 mil. K¢&
3M PRIBOR X7t PRIBOR %
Cena elektfiny Xst cena_el_di11 USD/MWh
Primérna mzda Xot prum_mzda_d11 K¢
Kurz EUR/CZK X10t EURCZK_d11 K¢
Cena ropy BRENT X11t ropa_BRENT USD/barel
Dummy - Covid-19 X12t DUMMY_covid dummy
Dummy - valka X13t DUMMY_valka dummy



Nahodna slozka:

Tabulka 10 Nahodna slozka v rovnici

Stochasticka proménna Oznaceni
Nahodna slozka v rovnici Uit

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
4.6.2 Obecna formulace ekonomického modelu
y1 = f (X1, X2, X3, X4, Xs, X6, X7, X8, X9, X10, X11, X12, X13)

Jesté pred formulaci a odhadem samotného ekonometrického modelu je zapotiebi
posoudit vhodné zpozdéni jednotlivych exogennich proménnych, jelikoz endogenni
proménna, inflace, miZze na exogenni proménné reagovat s jistym casovym odstupem.
Po dikladném posouzeni bylo rozhodnuto, Ze proménna nezaméstnanost bude do modelu
vstupovat zpozdéna o 2 obdobi, proménna 3M PRIBOR bude do modelu vstupovat zpozdéna
0 4 obdobi a proménné ménovy agregat M3 a cena elektfiny budou do modelu vstupovat

zpozdéné o 1 obdobi.

4.6.3 Obecna formulace ekonometrického modelu

Vit = yuXut + poXor + p13Xst + puaXar + yisXsi-2) + pieXe-1) + y17Xr-4) + pisXs-1) +

+ p19Xot + p1r10X10t + y111X11t T p112X12t + p113X13t + Uzt

4.6.4 Ocekavané zavislosti mezi proménnymi

HDP: S rostouci urovni HDP dojde ke zvySeni cenové hladiny.

Export: S rostouci urovni exportu dojde ke zvyseni cenové hladiny.

Import: S rostouci urovni importu dojde ke snizeni cenové hladiny.
Nezaméstnanost: S rostouci mirou nezameéstnanosti dojde ke snizeni cenové hladiny.
Agregat M3: S rostouci pen¢zni zasobou dojde ke zvySeni cenové hladiny.

2T repo sazba: S rostouci repo sazbou dojde ke snizeni cenové hladiny.

Cena elektriny: S rostouci cenou elektiiny dojde ke zvysSeni cenové hladiny.
Primérna mzda: S rostouci primérnou mzdou dojde ke zvyseni cenové hladiny.
Kurz EUR/CZK: S rostoucim sménnym kurzem dojde ke zvySeni cenové hladiny.
Cena ropy BRENT: S rostouci cenou ropy dojde ke zvySeni cenové hladiny.
Dummy Covid: S vyskytem pandemie dojde ke zvySeni cenové hladiny.

Dummy valka: S vyskytem valky na izemi Evropy dojde ke zvySeni cenové hladiny.
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4.6.5 Odhad parametrii ekonometrického modelu

K odhadu parametrd ekonometrického modelu bylo vyuzZito bézné metody
nejmensich ¢tverci. Model byl odhadnut prostfednictvim softwaru Gretl, jehoz vystup
nabizi tabulka ¢. 11. V ramci sledovaného obdobi nejlépe popisovaly inflaci proménné

nezameéstnanost, 3M PRIBOR, cena elektfiny, primérnd mzda a dummy proménna valka.

Tabulka 11 Odhad parametrii modelu pomoci OLS

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkit SW Gretl, 2024

Ekonometricky zapis odhadnutého modelu

yi = -7,43915 — 1,90622Xs2) — 0,934418x7ay + 0,0197867Xg(1) + 0,000425098xs; +

+ 6,27398X13t + Uit
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Model 9: OLS, za pouZiti pozorovani 2018:1-2023:4
(T=24)
Zavisle proménna: inflace
koeficient smer. chyba t-podil p-hodnota

const -7,43915 4,10525 -1,812 0,0867 *
nezam_2 -1,90622 0,718485 -2,653 0,0162 *x
PRIBOR_4 -0,93442 0,163151 -5,727 1,98E-05 ***
cena_el_di1_1 0,019787 0,00483597 4,092 0,0007 el
prum_mzda_d11 0,000425 0,000138627 3,066 0,0066 el
DUMMY _valka 6,27398 1,05558 5,944 1,27E-05  ***

Stfedni hodnota zavisle proménné 6,304167

Sm. odchylka zavisle proménné 5,315971

Soucet ¢tvercl rezidui 21,37061

Sm. chyba regrese 1,089613

Koeficient determinace 0,967121

Adjustovany koeficient determinace 0,957987

F(5, 18) 105,891

P-hodnota(F) 1,06E-12

Logaritmus vérohodnosti -32,66208

Akaikovo kritérium 77,32416

Schwarzovo kritérium 84,39248

Hannan-Quinnovo kritétium 79,19939

rho (koeficient autokorelace) -0,393545

Durbin-Watsonova statistika 2,744286




Ekonomicka verifikace

V ramci ekonomické verifikace byl posuzovan smér a intenzita, se kterou parametry
vysvétlujicich proménnych plisobi na vysvétlovanou proménnou. Nasledné byly zminéné
vlastnosti odhadnutych parametri porovnany s o¢ekavanymi zavislostmi deklarovanymi

v ptedchozi kapitole.

e Parametr yis: Pokud vzroste obecna mira nezaméstnanosti o jeden procentni bod,
pak se za dv¢ ctvrtleti snizi inflace o 1,9 p.b., ceteris paribus. VVzhledem ke vztahu
prokdzanému Phillipsovou kiivkou lze konstatovat, ze smér a intenzita pusobeni
nezaméstnanosti na inflaci je v souladu s ekonomickou teorii.

e Parametr y17. Pokud vzroste sazba 3M PRIBOR 0 jeden procentni bod, pak se
za Ctyfi Ctvrtleti snizi inflace o 0,93 p.b., ceteris paribus. Jednim z hlavnich
monetarnich nastroji centralni banky pii boji s inflaci je zvySovani urokovych sazeb,
jehoz hlavnim cilem je regulace riistu vSeobecné cenové hladiny. Z tohoto diivodu
lze konstatovat, ze smér a intenzita pusobeni parametru sazby 3M PRIBOR
na uroven inflace je v souladu s oéekavanym vyvojem stanoveném na zakladé
ekonomické teorie.

e Parametr yis: Pokud vzroste cena elektrické energie o jednu jednotku, tedy
0 1 USD/MWh, pak se za jedno ¢tvrtleti zvysi inflace o 0,02 p.b., ceteris paribus.
Smér a intenzita pusobeni tohoto parametru je v souladu s o¢ekavanym vyvojem,
jelikoz zvySujici se ceny komodit zvySuji vSeobecnou cenovou hladinu.

e Parametr y19: Pokud vzroste priimérna mzda o jednu jednotku, tedy o 1 K¢, pak se
zvysi inflace o 0,0004 p.b., ceteris paribus. Smér a intenzita ptisobeni parametru
priumérné mzdy je v souladu s ocekavanim, jelikoZ zvySujici se uroven primérnych
nomindlnich mezd, obzvlasté¢ pokud neni doprovézena zvySenou produktivitou
prace, zvySuje miru inflace.

e Parametr y113: Pokud nastane extrémni ekonomicky sok, ktery je v modelu
demonstrovan valkou na Ukrajin€, pak se zvysi mira inflace o 6,27 p.b., ceteris
paribus. V ptipadé¢ dummy proménné, ktera Vv této praci demonstruje ekonomicky
Sok v Casové fade, zalezi na konkrétni situaci, ktera ekonomicky Sok zpusobila.
Vyskyt valky na tzemi Evropy je faktorem, ktery vyznamné ovliviiuje nejen

ekonomicky vyvoj vsech zemi Evropy. Vzhledem Kk této skutecnosti a stanovenym
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ocekavanim lze povazovat parametr této dummy proménné za ekonomicky

verifikovany.
Statisticka verifikace

Statisticka verifikace zahrnuje ovéfeni vyznamnosti parametrii jednotlivych
proménnych, ale i vyznamnosti modelu jako celku. Statisticka vyznamnost parametri byla
posuzovana na zaklad¢ jejich p-hodnoty, kterd byla porovnavana s hladinou vyznamnosti
a = 0,05. Nulova hypotéza Ho deklaruje, Ze parametr neni statisticky vyznamny. Na zakladé
testu statistické vyznamnosti parametrii 1ze zamitnout nulovou hypotézu u vSech parametrii
a konstatovat, ze parametry vSech proménnych vstupujicich do modelu jsou statisticky
vyznamné. Parametry proménnych 3M PRIBOR, cena elektfiny, primérna mzda a dummy
proménné valka jsou statisticky vyznamné dokonce na hladiné¢ vyznamnosti o = 0,01.
Statisticka vyznamnost celého modelu byla porovnavana na zakladé P-hodnoty (F)
s hladinou vyznamnosti o = 0,05. Nulova hypotéza Ho deklaruje, Ze model jako celek neni
statisticky vyznamny. P-hodnota F-testu je mens$i nez stanovena hladina vyznamnosti,
a proto lze zamitnou nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti modelu.

Soucasti statistické verifikace ekonometrického modelu je také koeficient
determinace R?, ktery je roven hodnoté 0,967121. Znamena to, Ze uroveii endogenni
proménné inflace je v modelu vysvétlena exogennimi proménnymi z vice nez 96 %.
Hodnota adjustovaného koeficientu determinace R?, ktery zohlediiuje zahrnuti

nepodstatnych proménnych v modelu, odpovida 0,957987.
Ekonometricka verifikace

V ramci ekonometrické verifikace byla testovana multikolinearita mezi exogennimi
proménnymi. Dale byl model testovan na vyskyt autokorelace rezidui, heteroskedasticity

a normalniho rozdéleni rezidui.

Tabulka 12 Multikolinearita

nezam_2 | PRIBOR_4 | cena_el_d11_1 |prum_mzda_d11
nezam_2 1 -0,1428 -0,0063 0,2076
PRIBOR_4 1 0,3777 0,6421
cena_el_d11 1 1 0,7497
prum_mzda_d11 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkd SW Gretl, 2024
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Multikolinearita exogennich proménnych je nezadoucim jevem, ktery je zapotiebi
identifikovat, a to nejlépe prostfednictvim korelaéni matice. Tabulka ¢. 12 zobrazuje
korela¢ni matici exogennich proménnych vstupujicich do modelu. Jednotlivé parové
korela¢ni koeficienty, jez mohou nabyvat hodnot od -1 do 1, byly porovnany s absolutni
hodnotou 0,8, ktera byla povazovana za hranici vyskytu multikolinearity mezi exogennimi
proménnymi. Na zakladé vysledkd korela¢ni matice z tabulky ¢. 12 Ize konstatovat, ze se
multikolinearita mezi exogennimi proménnymi nevyskytuje, coz je piedpokladem pro dalsi

uziti modelu.

Tabulka 13 Breusch-Godfreytiv test autokorelace rezidui

Ho: V modelu se nevyskytuje autokorelace rezidui.
p-hodnota 0,0342
Hladina vyznamnosti a 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkd SW Gretl, 2024

Tabulka ¢. 13 shrnuje vysledky Breusch-Godfreyova testu autokorelace rezidui,
kde je p-hodnota porovnavana s hladinou vyznamnosti a = 0,05. Na zaklad¢ vysledku testu
doslo k zamitnuti nulové hypotézy, tudiz nelze na stanovené hladiné vyznamnosti vyvratit

vzajemnou korelaci rezidui.

Tabulka 14 Whiteuv test heteroskedasticity

Ho: V modelu neni pfitomna heteroskedasticita.
p-hodnota 0,199178
Hladina vyznamnosti a 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledki SW Gretl, 2024

Tabulka ¢. 14 shrnuje vysledky Whiteova testu heteroskedasticity. Vysledna
p-hodnota byla porovnavana s hladinou vyznamnosti o = 0,05. Na zvolené hladiné
vyznamnosti Nelze zamitnout nulovou hypotézu a 1ze tak konstatovat, ze v modelu nedochazi

k vyskytu heteroskedasticity.

Tabulka 15 Test normality rezidui

Ho: Rezidua maji normalni rozdéleni.
p-hodnota 0,5298
Hladina vyznamnosti a 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledki SW Gretl, 2024

76



Tabulka ¢. 15 shrnuje vysledky testu normality rezidui. Po porovnani vysledné
p-hodnoty s hladinou vyznamnosti a = 0,05 nedoslo k zamitnuti nulové hypotézy, a tudiz Ize

potvrdit, Ze rezidua jsou normalné rozdélena.

V ramci ekonometrické verifikace modelu byla dle Breusch-Godfreyova testu
vyvracena nulova hypotéza o nepiitomnosti autokorelace rezidui. Vyskyt autokorelace
rezidui v modelu mize zkreslovat vypovidaci schopnost celého modelu a z tohoto divodu
bylo zapotiebi jeji vyskyt eliminovat. Eliminace poruseného ptredpokladu o nepiitomnosti
autokorelace v modelu byla provedena pomoci autoregresniho modelu AR (1) s uplatnénim
Cochrane-Orcutt metody, a to po peclivém posouzeni rizika spojeného se ztratou jednoho
pozorovani. Princip této metody spodiva ve vytvoreni nové regresni rovnice vyuzitim

odhadnutého koeficientu autokorelace p.

4.6.6 Odhad parametri ekonometrického modelu — metoda Cochrane-Orcutt

Tabulka 16 Odhad parametrii modelu pomoci GLS, metoda Cochrane-Orcutt

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkd SW Gretl, 2024
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Model 10: Cochrane-Orcutt, za pouZiti pozorovani
2018:2-2023:4 (T = 23)
Z4visle proménna: inflace
rho =-0,41704
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -7,93471 3,12685 -2,538 0,0212 **
nezam_2 -2,11909 0,57080 -3,712 0,0017 il
PRIBOR_4 -0,969146 0,119623 -8,102 3,07E-07  ***
cena_el_di1_1 0,0203655 0,00363207 5,607 3,14E-05 ***
prum_mzda_d11 0,00045148 0,000112716 4,005 0,0009 roAx
DUMMY _valka 6,25155 0,798940 7,825 4,93E-07  ***

Statistika zaloZena na rho-diferencovanych datech

Soucet Ctverc rezidui 16,93393

Sm. chyba regrese 0,998055

Koeficient determinace 0,973175

Adjustovany koeficient determinace 0,965286

F(5,17) 244,4026

P-hodnota(F) 3,30E-15

rho (koeficient autokorelace) -0,245697

Durbin-Watsonova statistika 2,449984

Statistika zaloZena na plQvodnich datech

Stfedni hodnota zavisle proménné 6,495652

Sm. odchylka zavisle proménné 5,350147



Ekonometricky zapis odhadnutého modelu

yit = -7,93471 — 2,11909%s5(t2) — 0,969146x7¢t-4y + 0,0203655%gt-1) + 0,00045148x%et +
+ 6,25155X13t + U1t

Ekonomicka verifikace

Po provedeni Cochrane-Orcutt metody doslo v ramci ekonomické verifikace pouze
ke zméné¢ intenzity, se kterou parametry vysvétlujicich proménnych plsobi
na vysvétlovanou proménnou, nikoliv ke zméné jejich sméru pisobeni. V piipadé
parametru yis doslo ke zméné hodnoty z -1,90622 na -2,11909. V piipadé parametru yi7
doslo ke zméné hodnoty z -0,93442 na -0,969146. Parametr yis vykazal zménu z hodnoty
0,019787 na 0,0203655. U parametru yis doslo ke zméné jeho hodnoty z 0,000425
na hodnotu 0,00045148 a na zavér u parametru yiis nastala zména hodnoty z 6,27398
na 6,25155.

Zmény v parametrech modelu, které nastaly po aplikaci Cochrane-Orcutt metody,
nejsou prili§ vyznamné. Po vzajemném porovnani sméru a intenzity parametrt pivodniho

a nového modelu Ize povazovat oba modely za ekonomicky verifikované.

Statisticka verifikace

V ramci nového modelu, upraveného pomoci Cochrane-Orcutt metody, doslo
ke zméné verifikacnich kritérii. Nulova hypotéza Ho predpoklada statistickou nevyznamnost
parametrt. V novém modelu byly v§echny parametry vysvétlujicich proménnych statisticky
vyznamné na hladin€ vyznamnosti o = 0,01, tudiZ doSlo na zminéné hladiné¢ vyznamnosti
k zamitnuti nulové hypotézy. Nulova hypotéza Ho o statistické vyznamnosti celého modelu
deklaruje, ze je model jako celek statisticky nevyznamny. Tato hypotéza byla ovétovana
na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05, ktera byla porovnavana s p-hodnotou (F). Dle vysledku
p-hodnoty F-testu doslo k zamitnuti nulové hypotézy na zminéné hladiné vyznamnosti
a model jako celek je povazovan za statisticky vyznamny.

Rovnéz doslo k vylepseni hodnoty koeficientu determinace R? Ten narostl
na hodnotu 0,973175, ktera tika, ze endogenni proménna inflace je v ramci nového modelu
vysvétlovana exogennimi promeénnymi zvice nez 97 %. Adjustovany koeficient
determinace R?, ktery zohlediiuje zahrnuti nepodstatnych proménnych v modelu, nové
vykazuje hodnotu 0,965286.
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Ekonometricka verifikace

V ramci ekonometrické verifikace nového modelu nebylo zapotiebi sledovat
multikolinearitu, jelikoz nedoSlo k Zzadnym zménam v datech proménnych vstupujicich
do nového modelu a parové korelac¢ni koeficienty zlstaly na stejnych hodnotach jako
Vv ptipadé ptivodniho modelu. Na zéklad¢ toho 1ze konstatovat, Ze se vysoka multikolinearita
mezi exogennimi proménnymi vstupujicimi do modelu nevyskytuje.

Problém s autokorelaci rezidui, ktery se vyskytoval v ptivodnim modelu, byl vyfesen
prostiednictvim autoregresniho modelu AR (1) metodou Cochrane-Orcutt. O snizeni
negativni autokorelace rezidui své€déi snizeni Durbin-Watsonovy statistiky na hodnotu
2,449984.

Tabulka 17 ARCH test heteroskedasticity v novém modelu

Ho: V modelu neni pfitomna heteroskedasticita.
p-hodnota 0,761372
Hladina vyznamnosti a 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkd SW Gretl, 2024

Ptitomnost heteroskedasticity byla testovana s pomoci testu ARCH (test autoregresni
podminéné heteroskedasticity), ktery je vyuzivan pro autoregresni modely. Vysledna
p-hodnota, kterd je dostupna v tabulce ¢. 17, byla porovnana s hladinou vyznamnosti
a = 0,05. Na zvolené hladin¢ vyznamnosti nelze zamitnout nulovou hypotézu a byla tak

potvrzena nepiitomnost heteroskedasticity v modelu.

Tabulka 18 Test normality rezidui v novém modelu

Ho: Rezidua maji normalni rozdéleni.
p-hodnota 0,36961
Hladina vyznamnosti a 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkit SW Gretl, 2024

V neposledni tadé¢ bylo vnovém modelu testovano normalni rozdéleni rezidui.
V ramci tabulky ¢. 18 je vypoctena p-hodnota porovnana s hladinou vyznamnosti a = 0,05.
Na zvolené hladiné vyznamnosti nelze zamitnout nulovou hypotézu a lze tudiz konstatovat,
ze rezidua maji normalni rozdéleni.

Pro uplné posouzeni vhodnosti modelu pro jeho analytické vyuziti byla zavérem

posouzena stacionarita nahodné slozky vyskytujici se v modelu. Na zakladé vysledné
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p-hodnoty ADF testu 0,001385 doslo k zamitnuti nulové hypotézy a lze tedy potvrdit

zadouci stacionarni pribéh nahodné slozky v modelu.

Novy model prosel ekonomickou, statistickou i ekonometrickou verifikaci, tudiz byl
vyhodnocen jako vhodny pro naslednou aplikaci, jez byla provedena prostfednictvim

vypoctu koeficientil pruznosti a ex-post prognozy.
4.6.7 Koeficienty pruznosti

Pro kazdou exogenni proménnou byl vypocten koeficient pruznosti, ktery
pfedstavuje intenzitu pisobeni exogenni proménné na proménnou endogenni. K vypoctu
byly pouzity hodnoty proménnych v poslednim sledovaném obdobi. Vysledky vypoctenych

koeficientd pruznosti shrnuje tabulka ¢. 19.

Tabulka 19 Vypocet koeficientii pruznosti

Vypocet koeficientl pruznosti

x5_nezam_2 | x7_PRIBOR_4 | x8 cena_el_1 | x9_prum_mzda
dy / oxi | -2,11909 -0,969146 0,0203655 0,00045148
Xi 2,55 7,27 149,16 46 013
y 9,687254 9,687254 9,687254 9,687254
E(%) |-0,55706 -0,72723 0,313579 2,144462

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
Z vysledkii vypoctenych koeficientli pruznosti vyplyva, Ze nejintenzivnéji na inflaci
pusobila proménna primérna mzda. S nejniz$i intenzitou pak na inflaci piisobila proménna

cena elektfiny. Interpretace koeficientli pruznosti jednotlivych proménnych jsou nasledujici:

e dojde-li ke zvySeni urovné nezaméstnanosti o 1 %, pak se za dv¢ ¢tvrtleti snizi
inflace 0 0,56 %, ceteris paribus,

e pokud bude zvySena sazba 3M PRIBOR o 1 %, pak dojde za ctyfi ctvrtleti
ke snizeni inflace o0 0,73 %, ceteris paribus,

e pokud se cena elektfiny zvysi o 1 %, pak dojde za jedno Ctvrtleti k navysSeni
inflace 0 0,31 %, ceteris paribus,

e zvedne-li se wroven primémé mzdy o 1 %, zapfi€ini to narast inflace

0 2,14 %, ceteris paribus.
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4.7 EX-post prognoza

Pro ovéfeni vypovidaci schopnosti modelu byla provedena progndza ex-post, ktera
byla zkonstruovana pomoci softwaru Gretl. Vystupem této analyzy byly hodnoty
ptedpovidané, odhadnuté modelem, které¢ byly posléze porovnany s hodnotami skute¢nymi
a nasledné byla posouzena vypovidaci schopnost odhadnutého modelu jako celku.
Predmétem posouzeni ex-post prognodzy byla posledni 4 sledovana obdobi, coz odpovida
celému roku 2023. Vysledky jsou shrnuty v grafu ¢. 13, véetné porovnani se skute¢né

naméfenymi hodnotami inflace publikovanymi Ceskym statistickym ufadem.

Graf 13 Ex-post prognoza — grafické zndzornéni

Porovnani skutecnych a predpovidanych hodnot

\‘

Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 3 4 Q1 2 3 o4 Qa1 @2 @3 4
2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023

e Skutecnost Predpovéd

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledka SW Gretl a dat CSU, 2024

Hodnoty odhadnuté modelem se Vv prognostickém obdobi, jimz byl cely rok 2023,
vyznamné nelisi od skuteéné namétenych mér inflace. V prvnim ¢tvrtleti roku 2023 je mira
inflace pfedpovidand modelem o 1,3 procentniho bodu niZ§i nez skute¢na mira inflace. Hned
Vv nasledujicim ¢tvrtleti se tento rozdil znaéné snizil, a to na 0,1 procentni bod, kdy byla
skute¢na mira inflace vys$s$i nez jeji odhad. V poslednich dvou ctvrtleti se odhad lisi
od skutecnosti o 0,6 procentniho bodu, kdy ve tfetim ¢tvrtleti je odhadem skute¢na mira
inflace o zminénou hodnotu nadhodnocena, a ve ¢tvrtém ctvrtleti je naopak odhadem
podhodnocena. Pii pohledu na graf ¢. 13 Ize konstatovat, ze mira inflace pfedpovidana
modelem kopiruje trend skute¢né naméfené miry inflace Ceskym statistickym tradem.
Z tohoto diivodu lze usoudit dobrou vypovidaci schopnost odhadnutého modelu, a to i1 pies

zminéné odchylky.
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5 Vysledky a diskuse

Kapitola vysledky a diskuse pojednava o skutecnostech, které byly zjistény v ramci
analytické casti této prace. Tyto skute¢nosti jsou dany do souvislosti s tvrzenimi a ndzory
odborniki z oblasti cenové stability a zaroven jsou zde diskutovany mozné piiciny
a nastroje, které mohly trovei inflace v Ceské republice v poslednich letech determinovat.

Mira inflace v Ceské republice se po&inaje rokem 2021 nachézela na irovnich vyrazné
se vzdalujicich od inflaéniho cile CNB. Svého maxima dosahla v roce 2022, a to konkrétné
ve tietim Ctvrtleti, kdy vzrostla na pramérnou ¢étvrtletni hodnotu 17,6 %. Neni pochyb,
ze jednim z nejvétsich vlivi bylo zahajeni ruské invaze na uzemi Ukrajiny, které se vyrazné
promitlo pfedev§im Vv ramci zahrani¢nich infla¢nich tlakd, nejvice pak prostiednictvim cen
komodit (ropy, plynu, elektfiny, potravin apod.). Odbornici se ale shoduji, ze zacatek valky
na Ukrajing byl udalosti, ktera jen eskalovala riist vieobecné cenové hladiny v Ceské
republice. Rusnok (2022) hovoii 0 podstatném vlivu valky a pandemie Covid-19 na rostouci
miru inflace, ale mimo tyto dvé udalosti zminuje také nastaveni energetické politiky EU,
které také vyznamné determinuje inflaci. Rychlé zbavovani se fosilnich paliv vyZaduje
takova opatfeni, ktera ceny energii zvySuji. Jedna se o opatfeni jako emisni povolenky
¢1 vyfazovani uhelnych elektraren z provozu. Vykoufil (2023) dopliiuje dalsi pfic¢iny
rychlého ristu inflace v Ceské republice, jako napf. trvaly pokles miry nezaméstnanosti
v CR od roku 2016. Dale zmifuje nastaveni lokalni energetické politiky a s tim spojenou
piilidnou zavislost Ceska na ruském plynu. Jako posledni vyznamny determinant inflace
v CR V poslednich letech zmiiiuje Vykoutil (2023) mnohdy zbyte¢né vynakladané vladni
vydaje a pfehnané expanzivni monetarni politiku v dob€ pandemie Covid-19.

Pravé nastroje monetarni politiky, a pfedev§im pak trokové sazby, jsou nejsilnéjs§im
prostiedkem centralni banky pii regulaci inflace. Je mozné, Zze pokud by doslo ke zvySovani
urokovych sazeb diive ¢i prudéeji, bylo by v nejvice inflaéné zasazenych letech docileno
dalezité zpétné posouzeni vlivu snizeni urokovych sazeb na technickou nulu v dobé¢
pandemie Covid-19. Tyto kroky centralni banky byly vyznamnymi hybateli miry inflace
v Ceské republice a zarovei mohly byt jednou z pii¢in odchyleni se eské inflace
od primérné inflace EU, kter4 za rok 2023 ¢&inila 6,3 %, kdezto priiméma inflace v CR byla

v roce 2023 10,7% (Eurostat a CSU, 2024). Nicmén& Michl (2022) zdaraziiuje nezbytnost
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skonéeni nakladovych Sokd, které byly zplsobeny pandemii a valkou, aby néstroje
monetarni politiky fungovaly tak, jak maji.

Mira inflace byla zkouména vzhledem k jejim determinantim, které byly vybrany
a posouzeny na zaklad¢ literarni reSerSe. Nicméné ne vSechny determinanty byly pouzity
pro finalni ekonometricky model, a to ptedev§im z diivodu jejich statistické nevyznamnosti
pti konstruovani modelu. Takové proménné ve sledovaném obdobi nevysvétlovaly vyvoj
miry inflace na pozadované hladin¢ statistické vyznamnosti. Mezi tyto proménné patii HDP,
export, import, ménovy agregat M3, kurz EUR/CZK a cena ropy BRENT. Zminéné
proménné byly po uvazeni z modelu odstranény. Proménnymi, které vysvétlovaly miru
inflace na pozadované hlading statistické vyznamnosti, byly obecnd mira nezaméstnanosti,
sazba 3M PRIBOR, cena elektiiny a primérna mzda.

Prvni proménna zahrnutd do modelu, obecna mira nezaméstnanosti, byla zaélenéna
na zaklad¢ Phillipsovy ktivky, ktera popisuje inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti.
Vzhledem Kk této teorii bylo predpokladano, ze s rostouci mirou nezaméstnanosti bude
dochazet k poklesu inflace. Dle Hrdli¢ky (2023) dlouhodobé nizk4 nezaméstnanost v Ceské
republice vystavuje zaméstnavatele nevyhodné pozici. Vzhledem Kk nizké nabidce na trhu
prace vznika tlak na zvySovani mezd, a to jak za ucelem udrZeni si stavajicich zaméstnancd,
tak za ucelem ziskani novych. V dob¢ vysoké inflace je tento tlak na zvySovani mezd jeste
intenzivnéj$i a pokud dojde k podlehnuti tomuto tlaku a vyznamnému navysSovani mezd bez
adekvatniho rastu produktivity prace, bude to podporovat infla¢ni spiralu (Hrdlicka, 2023).
Z tohoto diivodu Ize povazovat dlouhodobé nizkou miru nezaméstnanosti v Ceské republice
za problém, kterym je zapotiebi se dale zabyvat. Tato proménnd byla do modelu zahrnuta
zpozdéna o dvé obdobi, jelikoz byla ocekavana pllroc¢ni prodleva reakce cenové hladiny
na miru nezaméstnanosti. Nezaméstnanost byla v ramci modelu statisticky vyznamna, tudiz
Ize konstatovat, Ze v piipadé Ceské republiky je mira inflace vysvétlovana mirou
nezaméstnanosti. Po provedeni ekonomické verifikace byl potvrzen inverzni vztah mezi
inflaci a nezaméstnanosti, coz bylo v souladu s o¢ekdvanim. Pro zminénou proménnou byl
také vypocten koeficient pruznosti, na zakladé jehoz vysledku lze predpokladat, ze pokud
dojde ke zvySeni miry nezaméstnanosti o 1 %, projevi se to za pul roku v mife inflace jejim
snizenim 0 0,56 %.

Druhou proménnou zahrnutou do modelu byla sazba 3M PRIBOR, ktera nahradila
pivodni proménnou 2T repo sazba, a to z divodu jeji nestacionarity. Pro ucely posouzeni

vhodnosti vzajemné zamény téchto dvou proménnych byla provedena analyza, ktera
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potvrdila jejich vzajemnou podobnost a bylo tak rozhodnuto 0 realizaci této zameény.
pii regulaci inflace, nebylo vhodné uvazovat nad Gplnym vytazenim proménné z modelu.
V piipad¢ sazby 3M PRIBOR a miry inflace opét plati inverzni vztah, tedy bylo
predpokladéano, ze pokud dojde ke zvyseni urokové sazby, pak dojde pfiblizné za jeden rok
ke snizeni miry inflace. Rusnok (2022) upozornuje na to, ze dojde-li k neocekavanym
nakladovym Sokim, které byly v ramci sledovaného obdobi zpiisobeny pandemii a valkou,
pak jsou nastroje monetarni politiky kratké, a to mimo jiné z duvodu nutnosti jejich
predbézné aplikace. Nastroje monetarni politiky ptisobi totiz nejsilnéji v horizontu 12-18
mésicti (CNB, 2024). Proménna 3M PRIBOR, zpozdéna o 4 obdobi, vysla v ramci finalniho
modelu statisticky vyznamna, coz znamena, ze inflace v Ceské republice je ovliviiovana
sazbou 3M PRIBOR. Ekonomicka verifikace potvrdila o¢ekavany inverzni vztah mezi mirou
inflace a 3M PRIBOR a na zaklad¢é vypoctené¢ho koeficientu pruznosti Ize predpokladat,
ze dojde-1i ke zvyseni sazby 3M PRIBOR o 1 %, pak se to v mife inflace projevi za jeden
rok jejim snizenim o 0,73 %.

Tteti proménnou, kterd byla soucésti ekonometrického modelu, je cena elektfiny.
Vzhledem k tomu, ze se jedna o cenu komodity, ktera je pfedmétem piimé i neptimé
spotieby ekonomickych subjektd, je predpokladem, Ze s rostouci cenou elektfiny bude
dochéazet ke zvySovani indexu spotiebitelskych cen. U proménné cena elektfiny nebylo
prvotné uvazovano 0 jejim zahrnuti do modelu ve zpozdéné varianté. Nicméné Giirtler
(2022) hovoii o mozném a tézko stanovitelném zpozdéném vlivu ceny elektiiny
pfi prognézovani miry inflace. Jako hlavni pti¢inu uvadi riizné délky fixaci cen distributorti
elektiiny, ktefi ji nakoupili dfive a mohli pak svym zakaznikiim nabizet levnéjsi cenu, i kdyz
cena na trhu jiz byla vyS$§i. Ve skutecnosti se pak zdraZeni energii promitlo do cen
pro koneéné spotiebitele pozdéji, nez bylo oéekavano (Giirtler, 2022). Pfi zahrnuti proménné
cena elektfiny se zpozdénim o 1 obdobi byla tato proménnd v ramci ekonometrického
modelu statisticky vyznamna, coZ svéd¢i o tvrzeni 0 OpoZzdéném vlivu ceny elektiiny na miru
inflace v Ceské republice. Predpoklad o zvyseni miry inflace vlivem zvyseni ceny elektiiny
byl také splnén. Konkrétné, dle vysledku koeficientu pruznosti, dojde pti zvyseni ceny
elekttiny o 1 % ke zvySeni miry inflace o 0,31 %.

Poslednim determinantem inflace, ktery byl zahrnut do vysledného modelu, byla
prumérna nominalni mzda. Michl (2022) upozoriiuje na to, Zze dochazi-li ke zvySovani mezd

bez toho, aniz by bylo podpoteno odpovidajicim ristem produktivity prace, mtze to podpofit
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vznik infla¢ni spiraly, jelikoz tlak na rust mezd vytvaii inflacni tlaky, a tim maze dojit
k zacykleni. Mzdy by v dob¢ vysoké inflace nemély byt indexovany mirou inflace (Michl,
2022). Proménna primérna mzda vySla ve vysledném ekonometrickém modelu jako
statisticky vyznamna, tudiz 1ze konstatovat, ze zde existuje vliv na miru inflace. Predpoklada
se, ze s rostouci primérnou mzdou poroste 1 mira inflace. Tato proménna byla do modelu
zahrnuta mimo jiné za ucelem zjisténi intenzity vlivu vyse nominalni mzdy na vyvoj miry
inflace. Na zakladé vysledku koeficientu pruznosti lze potvrdit pifedpoklad o pozitivnim
vlivu mzdy na inflaci a zaroven lze konstatovat, Ze primérna mzda pusobila ve sledovaném
obdobi na inflaci nejintenzivnéji, jelikoz pfi zvySeni primérné mzdy o 1 % dojde ke zvySeni
miry inflace 0 2,14 %. Vysoka intenzita pisobeni primérné mzdy na inflaci mize byt prave
dasledkem zvySovani mezd bez odpovidajiciho ristu produktivity préce.

V priibéhu sledovaného obdobi doslo ke dvéma ekonomickym Soktim, jimiz byly vyskyt
pandemie Covid-19 a vale¢ny konflikt na zemi Ukrajiny. Ob¢ udalosti mély negativni
dopad na ekonomicky vyvoj nejen v Ceské republice. V obdobi pandemie dochazelo
k omezovani pieshraniéniho pohybu a uzavirani podniki, coz zptsobilo pokles spotieby
a s tim souvisejici rast uspor domacnosti. Mimo jiné doslo také ke zvySeni nezaméstnanosti,
ktera se ale pomérné rychle vratila zpét na svoji obvyklou trovenn pohybujici se okolo
2—-3 %. Obecné¢ méla pandemie podstatny vliv na ekonomiku zemé, coz se do urcité miry
jisté odrazilo i v mife inflace, a z tohoto duvodu byla pfi ekonometrickém modelovani
pandemie zohlednéna prostiednictvim dummy proménné. Sotva se svét zacal vzpamatovavat
z Covidu, prisel dalsi (ekonomicky) Sok, jimz je stale probihajici invaze Ruska na uzemi
Ukrajiny. Ta se z ekonomického hlediska projevila nejvice prostiednictvim rustu cen
komodit, predevsim pak plynu, ropy a elektfiny. To se samoziejmé projevilo i v dalsich
sektorech ekonomiky, coz zptsobilo vyznamny nartst miry inflace, a proto byla pro Gcely
této prace valka na Ukrajiné zohledné€na prostiednictvim dummy proménné.
Pti ekonometrickém modelovani se ukazalo, Ze dummy proménnd Covid neméla vyznamny
vliv na miru inflace, na rozdil od dummy proménné valka. Ztohoto divodu byla
do vysledného modelu zatazena pouze dummy proménnd vélka. Nicméné je velmi
pravdépodobné, Ze opatfeni, kterd byla zavedena béhem pandemie, zpiisobila riist miry
inflace az pozdéji, souvztazné s vlivem valky. Rusnok (2022) uvadi jako piiklad hospodateni
vlady v letech 2020 a 2021, zejména pak zdiraziuje zruseni superhrubé mzdy v obdobi
Covidu, které vyrazné snizilo pfijmy do statniho rozpoctu a zaroven navysilo Uspory

domaécnosti, coZ mohlo mit pozdéji vliv na rlst urovné agregatni poptavky.
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Vysledny model, jez sestava z parametrii proménnych popsanych vyse, byl aplikovan
prostfednictvim vypoctu koeficientll pruznosti a progndzy ex-post. Jednotlivé vysledky
koeficientli pruznosti jsou popsany vyse. Progndza ex-post byla provedena za ucelem
ovéfeni vypovidaci schopnosti modelu. Ovéteni probéhlo dosazenim skuteénych hodnot
exogennich proménnych v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2023 do noveé odhadnutého modelu
pro progndézu. Tento postup byl realizovan s pomoci softwaru Gretl a jeho prognostickych
funkci. Nasledn¢ byly tyto ptedpovidané hodnoty, odhadnuté modelem, porovnany
s hodnotami skute¢nymi, naméfenymi Ceskym statistickym ufadem. Na zakladé porovnani
odhadovanych a skute¢nych hodnot bylo zjisténo, ze model nevykazuje vyznamné odchylky
od skute¢né naméiené miry inflace. V rdmci prognostického obdobi byla odhadovana mira
inflace od té skute¢né nejvice vzdalena v prvnim ¢tvrtleti roku 2023, kdy byl odhad
podhodnocen o 1,3 procentniho bodu oproti skuteénosti. Naopak K nejvétsimu piiblizeni
odhadu a skute¢nosti doSlo ve druhém ctvrtleti roku 2023, kdy rozdil ¢inil pouze
0,1 procentniho bodu. Vzhledem k intenzité pisobeni parametru dummy proménné, ktera
reprezentuje ekonomicky Sok zplsobeny véalkou na Ukrajing, 1ze pfi zahrnuti, ¢i nezahrnuti
jejiho vlivu océekavat pomérné vyznamné ovlivnéni vysledkt pii aplikaci modelu
prostiednictvim prognodzy ex-ante. Valka sice od roku 2022 inflaci vyznamné determinovala,
ale jeji efekt na inflaci se v Case snizuje. Hlavnim disledkem valky na Ukrajing je totiz
z ekonomického hlediska predevsim rapidni zdrazeni plynu, ke kterému doslo Vv reakci
na sankce zavedené proti Rusku. To bylo problémem, se kterym se musela téméf cela Evropa
akutné vypotadat, vzhledem ke své dosavadni zavislosti na plynu z Ruska. Dle Klimové
(2024) se ale Ceska republika k levnému ruskému plynu vraci, tudiz uz pro Cesko plyn
nepiedstavuje tak nakladnou komoditu, jiz byl v roce 2022. Z toho lze usoudit, ze zahrnuti
dummy proménné valka bude v nadchazejicich ctvrtletich odhadovanou miru inflace spise
nadhodnocovat. Zarovenl nelze tuto proménnou z modelu zcela eliminovat dosazenim
hodnoty dummy proménné 0, jelikoZ efekty valky na Ukrajiné stale na ekonomiku Ceské
republiky pusobi a stavajici pomér ruského plynu na jeho celkovém dovozu je i pies jeho

rast nesrovnatelny s pomérem dovozu ruského plynu pred rokem 2022.
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6 Zavér

Tato diplomova prace si kladla za cil identifikovat determinanty inflace, které
na ni pusobi dlouhodobég, ale pfedevsim také ty determinanty, které na ni pusobily
v obdobich krize, jez vramci referencniho obdobi ptedstavovaly pandemie Covid-19
a valecny konflikt na Ukrajiné. Nasledné¢ bylo cilem identifikované determinanty
kvantifikovat pomoci ekonometrického modelu a ziskat tak model co nejlépe odpovidajici
vyvoji miry inflace v Ceské republice v letech 2017-2023.

K dosazeni cile byla nejprve podrobné zpracovana teoreticka cast prace, ve které byl
specifikovan samotny pojem inflace, zpisoby jejiho méfeni, jeji pfi¢iny a dusledky.
Nasledné byly popsany jeji makroekonomické determinanty a ndzory odbornikd na vyvoj
inflace v poslednich letech, na jejichz zakladé byly vybirany determinanty inflace pro tcéely
analytické casti prace. V neposledni fad€ byla v ramci teoretické Casti prace podrobné
popséna ménova politika centralni banky ve spojitosti s inflaénim cilovanim.

V ramci analytické ¢asti prace byl nejprve graficky znazornén a podrobné popsan vyvoj
inflace v Ceské republice ve sledovaném obdobi. Nasledné byl graficky znazornén a popsan
vyvoj vSech determinantli inflace, které byly vybrany na zdkladé teoretické Casti prace.
Vzhledem k tomu, Ze data byla analyzovana ¢tvrtletné, bylo zapotiebi jesté pred samotnym
vytvofenim ekonometrického modelu identifikovat pfipadny vyskyt sezoénnosti
proménnych. Poté vedl postup k otestovani stacionarity casovych fad jednotlivych
proménnych a nasledné byla nastavena ocekavani sméru pisobeni parametrti jednotlivych
exogennich proménnych na inflaci. V této fazi jiz pfislo na fadu samotné ekonometrické
modelovani v softwaru Gretl. Model sestrojeny pomoci bézné metody nejmensich ¢tvercu
byl ekonomicky, statisticky a ekonometricky verifikovan, a pravé na zdkladé ekonometrické
verifikace byl zjistén vyskyt autokorelace rezidui. Za uc¢elem odstranéni autokorelace byl
sestrojen novy model s vyuzitim Cochrane-Orcutt metody, ktera problém s autokorelaci
odstraniuje. Tento novy model jiz prosel vSemi potfebnymi verifikacemi bez problému.
V ramci aplikace modelu byl proveden vypocet koeficientli pruznosti a prognoza ex-post.

Z vysledkt analytické &asti prace vyplyva, e vyvoj inflace v Ceské republice je
vyznamné determinovan mirou nezaméstnanosti, sazbou 3M PRIBOR, cenou elekttiny,
primé&mou mzdou a v neposledni fadé¢ ekonomickym Sokem, jez v ramci sledovaného
obdobi ptfedstavoval valecny konflikt na Ukrajin€, ktery byl pro ucely ekonometrického

modelovani zohlednén prostiednictvim dummy proménné. Inflace se od roku 2021
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nachdzela na urovnich vzdalujicich se od infla¢niho cile. Bylo tomu déno zejména prave
z divodu pusobeni ekonomickych $oki, které v ramci sledovaného obdobi nastaly. Témito
nabidky vyznamnych komodit, jimiz jsou hlavné ropa, zemni plyn a elektfina. To vytvofilo
turbulentni ekonomické prosttedi a mira inflace se stala tézko predvidatelnou
a kontrolovatelnou. Po sestrojeni progndzy ex-post bylo zjisténo, ze hodnoty predpovidané
modelem kopiruji trend skute¢né namétfené miry inflace. V ramci prognostického obdobi
sice byly identifikovany odchylky odhadu od skute¢nosti, ale nebyly pfili§ vyznamné.
Zavérem lze usoudit, Ze vysledny model poskytuje ptimétenou vypovidaci schopnost o mife

inflace v Ceské republice.
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Prilohy

Priloha 1 Podkladova data

Nezam Primérna

Inflace HDP Export Import éstnan hruba Cena DU DU

(CPI, (stale (stale (stale ost - 2T 3M Cena mésicni ropoy MM MM

meziro€ni ceny ceny ceny obecna repo PRIB elektfiny nominalni BRENT Y Y

zména,v 2015,v 2015,v  2015,v mira (v M3 (vmil. sazba OR (USDM mzda(v Kurz (USD/b covi valk

%) mil. KE) mil. K&) mil.Ké) % Kg) V9% (V9% Wh) EUR/ICZK arel) d a
Q12017 2,40 1156735 1041211 911486 34 4085562 0,05 0,28 31,90 28 034 27,02 54,59 0 0
Q2 2017 2,20 1261315 1056209 939721 3,0 4153481 0,05 0,29 33,46 29432 2653 50,77 0 O
Q32017 2,50 1273213 989772 911043 2,8 4238765 0,25 0,40 39,57 29234 26,08 5214 0 O
Q4 2017 2,60 1296613 1080629 1008561 24 4226891 0,50 0,65 43,86 31802 2565 6144 0 O
Q12018 1,90 1205161 1076147 966 648 24 4349924 0,75 0,86 43,95 30427 25,40 67,22 0 0
Q22018 2,30 1300920 1097628 995362 2,2 4408592 1,00 0,91 49,18 32003 25,60 74,95 0 0
Q32018 2,40 1308046 1021967 971043 2,3 4455305 1,50 1,39 57,55 31685 2571 7583 0 O
Q4 2018 2,10 1334363 1126575 1055843 2,0 4493666 1,75 1,91 62,45 34057 2586 6855 0 O
Q1 2019 2,70 1242313 1088505 986 789 2,0 4588153 1,75 2,01 56,47 32951 2568 6381 0 O
Q22019 2,80 1336454 1117504 1001985 1,9 4709400 2,00 2,13 57,31 34576 25,68 68,47 0 0
Q32019 2,80 1357767 1067273 994234 2,1 4768192 2,00 2,15 58,23 34127 25,74 62,05 0 0
Q42019 3,00 1367949 1112965 1067523 20 4779395 2,00 2,18 53,83 36 634 2558 62,42 0 0
Q1 2020 3,60 1229041 1049354 956 037 2,0 5045006 1,00 2,15 49,04 34761 2561 5097 1 O
Q2 2020 3,10 1194404 838275 799696 24 5118956 0,25 0,58 46,94 34875 27,07 3362 1 O
Q3 2020 3,30 1284623 1006931 917433 2,9 5292669 0,25 0,34 52,22 35975 2646 4338 1 O
Q42020 2,60 1304511 1139431 1045389 3,0 5255245 0,25 0,35 52,53 39 092 26,66 45,23 1 0
Q1 2021 2,20 1201105 1091175 1009 359 3,4 5568150 0,25 0,36 65,31 35804 26,07 6124 1 O
Q2 2021 2,90 1309070 1130203 1087 756 3,0 5638227 0,50 0,40 78,72 38770 2565 6897 1 O
Q3 2021 4,10 1329993 989978 1007 622 2,7 5701554 0,75 0,92 103,67 37 896 2550 7315 1 O
Q4 2021 6,10 1350509 1100797 1109253 2,2 5610992 3,75 2,85 176,79 40 601 25,38 79,65 1 0
Q12022 11,20 1260547 1122069 1069 087 25 5847235 450 459 166,46 37 999 24,64 97,89 1 1
Q22022 15,80 1353623 1166568 1129 287 2,4 5939652 7,00 6,02 240,01 40093 24,63 111,70 0 1
Q32022 17,60 1348933 1119470 1088111 2,2 6073627 7,00 7,27 463,69 39 848 2457 97,46 0 1
Q4 2022 15,70 1349607 1215676 1192266 2,2 5953585 7,00 7,27 356,68 43279 2439 8370 0 1
Q1 2023 16,40 1259984 1208456 1110958 26 6317149 7,00 7,20 173,58 41338 23,78 8206 0 1
Q22023 11,10 1343364 1207187 1127009 25 6517278 7,00 7,17 153,50 43 305 23,58 77,89 0 1
Q32023 8,00 1334975 1106248 1066 165 26 6555878 7,00 7,10 149,16 42 678 24,13 85,75 0 1
Q42023 7,60 1346517 1229056 1143581 26 6532831 6,75 7,03 123,10 46 013 2452 82,74 0 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CSU a CNB, 2024
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Priloha 2 ADF test jednotkového korene — proménna Ménovy agregat M3

4: AIC = 549,816
= 3: RIC = 548,036
AIC = 546,064
= 1l: AIC = 548,533
0: AIC = 560,862

oA oA oA A
|
(%)

Roz3iFeny Dickey-Fulleriiv test pro d_agr_M3_dll
testing down from 4 lags, criterion AIC

poget pozorovani 24

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

s pouZitim 2 zpoZdénych promé&nnych (l1-L)d agr M3 dll
model: (1-L)y = (a=1)*y(=1) + ... + e

odhadovana hednota (a = 1): =0,00404431

testovaci statistika: tau nc(l) = -0,0354758
asymptotickia p-hednota 0,671

autokorelaéni koeficient 1. ¥adu pro e: -0,000
zpoZdéné diference: F(2, 21) = 13,015 [0,0002]

Roz3ifend Dickey-Fullerova regrese
OLS, za pouZitl pozorovani 2018:1-2023:4 (T = 24)
Zavisle proménna: d d agr M3 dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

d_agr M3 _dll 1 -0,00404431  0,114002 -0,03548 0, 6710
d d agr M3 dll 1 =-1,03702 0,217310 -4,772 0,0001
d d agr M3 dll 2 =-0,453961 0,221801 -2,046 0,0535

ATC: 595,112 BIC: 598,646  HQC: 596,049

4: AIC = 546,378
= 3: AIC = 544,645
2: AIC = 543,400
= 1: AIC = 542,931
0: AIC = 543,485

oA A A
|

test s konstantou

s pouzitim jedné zpoZdé&né prom&nné (1-L)d_agr_M3_dil
model: (1=L)y = b0 + (a=1)*y(=1) + ... + e
odhadovanid hednota (a - 1): -0,778594

testovaci statistika: tau c(l) = -2,46517
asymptoticka p-hednota 00,1231
autokorelaéni koeficient 1. ¥adu pro e: -0,082

Roz3ifend Dickey-Fullerova regrese
OLS, za pouZiti pozorovani 2017:4-2023:4 (T = 25)
Zédvisle proménna: d d agr M3 dll

o

*

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 77377,5 31981,5 2,419 0,0243
d_agr_M3_dil_1 -0,778594 0,315326 -2,469  0,1231
d d agr M3 dll 1 -0,361018 0,211332 -1,708  0,1017

aTC: 617,303  BIC: 620,96  HQC: 618,317

= 4: AIC = 546,883
= 3: AIC = 545,519
= 2: AIC = 544,554
= 1l: AIC = 543,384
= 0: AIC = 542,163

E
I

5 konstantou a trendem

5 pouZitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)d_agr_M3_ dll
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
odhadovana hodnota (a = 1): =1,34167

testovaci statistika: tau ct(l) = -6,68272
p-hodnota 4,711e-005

autokorelaéni keceficient 1. fadu pro e: 0,045

Dickey-Fullerova regrese
OLS, za pouZiti pozorovani 2017:3-2023:4 (T = 26)
Zavisle proménna: d_d_agr_M3_dll

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 78545,8 25116,5 3,127 0,0047
d_agr_M3_di1l_1 =1,34167 0,200767 =-6,683 4,71e=05
time 3370,43 1339,10 2,517 0,0193

AIC: 637,699 BIC: £41,473 HQC: 638,786

Zdroj: SW Gretl, 2024
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Priloha 3 ADF test jednotkového korene — proménnd 3M PRIBOR

Zdroj: SW Gretl, 2024

4: AIC = 46,8176
3: AIC = 44,9089
= 2: AIC = 43,7444
= 1: AIC = 41,8379
= 0: AIC = 39,9266

moAAw A
I

Roz3ifeny Dickey-Fullertv test pro d M PRIEOR

testing down from 4 lags, criterion AIC
pofet pozorovani 26
nulovad hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez kenstanty

s poufitim 0 zpoZdé&nych promé&nnych (1-L)d M PRIBOR
model: (1-L)y = (a-1l)*y(-1) + e

odhadovana hodnota (a = 1): =0,311305

testovaci statistika: tau nc(l) = =-2,14801
p-hodneta 0,03303

autokorelaéni keoeficient 1. ¥#adu pro e: 0,045

Dickey-Fullerova regrese
0LS, za pouZiti pozorovani 2017:3-2023:4 (T = 2§6)
Ziwvisle promé&nna: d_d_M PRIBOR

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
d M PRIECR 1 -0,311305 0,145063 -2,148 0,0330 e
AIC: 42,854 BIC: 43,9121 HQC: 43,0163
k = 4: nIC = 47,1621
k = 3: AIC = 45,5801
k = 2: RIC = 44,9520
k = 1: AIC = 43,1937
k= 0: mAIC = 41,3945
test s konstantou
s poufitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)d_M PRIEOR
model: (1-L)y = b0 + (a=1)*y(=1) + e
odhadovand hodnota (a - 1): -0,35569
testovaci statistika: tau c(1l) = -2,27025
p-hodnota 0,1884
autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: 0,082
Dickey-Fullerova regrese
OLS, za pouZiti pozorovani 2017:3-20232:4 (T = 28&)
Zavisle proménna: d d M PRIBOR
keoeficient smér. chyba t=-podil p-hodnota
const 0,0899242 0,114228 0,7872 0,4388
d M PRIBCOR 1 -0,355690 0,156675 -2,270 0,1884
AIC: 43,9911 BIC: 46,5073 HQC: 44,7157
k = 4: RIC = 48,1720
k= 3: AIC = 47,1289
k = 2: AIC = 46,8568
k= 1: AIC = 45,1533
k= 0: AIC = 43,3804
s konstantou a trendem
s poufitim 0 zpoZdénych promé&nnych (1-L)d_M PRIECR
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
odhadovanid hednota (a - 1): -0,361201
testovaci statistika: tau ct(l) = -2,19991
p-hodnota 0,47
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0,065
Dickey-Fullerova regrese
0OLS, za pouziti pozorowvani 2017:3-2023:4 (T = 26)
Zavisle proménna: d_d_M PRIBOR
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,0569840 0,249%86 0,2273 0,8217
d M PRIBOR 1 -0,381201 0,164189 =-2,200 0,4700
time 0,00221845 0,0148915 0,1430 0,88239

ATC: 45,966 BIC: 49,7403 HQC: 47,0529
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Priloha 4 Pivodni odhadnuty model pomoci OLS

Model 9: OLS, za pouZiti pozorovani 2018:1-2023:4 (T = 24)
Zavisle proménnid: inflace

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

canst -7,43915 4,10525 -1,812 00,0867 *
nezam 2 -1,90622 0,718485 -2,633 0,0162 **
PRIBOER_4 -0,934418 0,163151 =-5,727 1,9Be-05 ***
cena el d11 1 0,0197887 0,00483597 4,092 00,0007 EhF
prum mzd d11 0,000425098 0,000138627 3,066 00,0066 EhF
DUMMY wvalka 6,27398 1,05558 5,944 1,27e-05 **+
Stfedni hodnota zawvisle proménné 6,304167

Sm. odchylka zavisle proménnég 5,315971

Soudet &tvercd rezidui 21,3706l

Sm. chyba regrese 1,089613

KEoeficient determinace 0,967121

Adjustovany koeficient determinace 0,957987

Fi(5, 18) 105,8910

P-hodnota (F) 1,06e=-12

Logaritmus vérochodnosti -32,66208

Akaikowo kritérium 77,32416

Schwarzovo kritérium 84,39248

Hannan-Quinnowvo kritétium 79,19939

rho (koeficient autokoreslace) -0,393545

Durbin-Watsonova statistika 2,74428¢6

Zdroj: SW Gretl, 2024

Priloha 5 Breusch-Godfreyiv test autokorelace rezidui

Breusch-Godfreyliv test pro autokorelaci aZ do Fadu 4
OLS, za pouZiti pozorovani 2018:1-2023:4 (T = 24)
Zavisle proménnd: uhat

koeficient sm&r. chyba t-podil p-hodnota
const 1,38846 3,40386 0,4079 0,6895
nezam 2 0,490801 0,616389 0,7963 0,4392
PRIBOR 4 0,0895274 0,141003 0,6349 0,5357
cena_ei_dll_l 0,004978655 0,00428397 1,162 0,2648
prum mzd dl1 -8,6209%e-05 0,000116497 -0,7400 0,4715
DUMMY walka -0,416884 0,856182 -0,4865 0,6339
uhat 1 -0,402128 0,264086 -1,523 0,1501
uhat 2 -0,413405 0,277080 -1,492 0,1579
uhat:3 0,179258 0,266904 0,6716 0,5128
uhat 4 -0,367627 0,278024 -1,322 0,2074

Neadjustovany koeficient determinace = 0,502283
Testovaci statistika: LMF = 3,53210%9,
s p-hodnotou = P(F(4,14) > 3,53211) = 0,0342
Alternativni statistika: TR"2 = 12,0547%2,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat({4) > 12,0548) = 0,019
Ljung-Box Q' 19,6752,
s p-heodnotou P(Chi-kvadrat(4) > 19,6752) = 0,00057%9

Zdroj: SW Gretl, 2024
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Priloha 6 Whiteiiv test heteroskedasticity

Whitelv test heteroskedasticity
OLS, za pouziti pozorovani 2018:1-2023:4 (T = 24)
Zavisle proménna: uhat”2
koeficient sm&r. chyba t-podil p-hodnota
const 169,132 80,7569 2,094 0,1043
nezam 2 27,1726 11,6662 2,329 0,0803 *
PRIBOR 4 41,2099 11,1548 3,694 0,0209 il
cena_ei_dll_l -0,0937771 0,261083 -0,3582 0,7376
prum mzd dl1 -0,0125510 0,00540210 -2,323 0,0808 *
DUMMY walka -180, 858 37,9078 -4,772 0,0088 wEE
sgq_nezam 2 1,49612 1,03295 1,448 0,2211
X2 X3 4,05043 1,82044 2,225 0,0901 *
szxa 0,147953 0,101151 1,463 0,2174
X2 X5 -0,001363%96 0,000652111 -2,092 0,1046
X2:x6 -0,471530 8,81729 -0,035348 00,9599
sgq_PRIBOR 4 -0,624086 0,212389 -2,938 0,0425 o
X3 x4 0,0271489 0,0145485 1,866 0,1354
X3:x5 -0,00145535 0,000444339 -3,275 0,03086 o
X3 Xe 6,53281 1,650289 3,959 0,01e7 o
sq:cena_el_dll_l 5,38297e-05 3,54634e-05 1,518 0,2036
X4 X5 -1,26218e=-05 1,0594%e-05 -1,191 0,2994
X4:x6 0,0945360 0,0457013 2,069 0,1074
sgq prum mzd d11 2,62083e-07 1,07276e=-07 2,443 0,0710 *
X5 X6 0,00456603 0,00125677 3,633 0,0221 il
Neadjustovany koeficient determinace = 0,996732
Testovaci statistika: TR™Z = 23,921577,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(19) > 23,921577) = 0,199178
Zdroj: SW Gretl, 2024
Priloha 7 Test normality rezidui
Frekvenéni rozdéleni pro residual, poz. 5-28
pocet tfid = 7, stfedni hodnota = -2,18344e-015, so = 1,08961
interval stfed frequence rel. kum.
< =1,7800 -2,1275 2 8,33% B,33% ***
-1,7800 - -1,0850 -1,4325 1 4,17% 12,50% *
-1,0850 - -0,38995 -0,73747 5 20,83% 33,33% FrErEES
-0,38995 - 0,30508 =-0,042438 T 29,17% 62,50% FrFrEakEaw
0,30508 - 11,0001 0,652589 3 25,00% 87,50% #**rsrksx
1,0001 - 11,6951 1,3476 2 8,33% 95,83% **~
»>= 1,6951 2,0427 1 4,17% 100,00% =*

Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:
Chi-kvadrat(2) = 1,271 s p-hodnotou 0,52980

Zdroj: SW Gretl, 2024
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Priloha 8 Novy odhadnuty model pomoci GLS, metoda Cochrane-Orcutt

Provadén interatiwvni wvypocet rho...

Model 7: Cochra
Zavisle proménn
rho = -0,41704

ITER

RHO ESS

1 -0,39354 16,9452
2 -0,41596 16,9340
3 -0,41699 16,9339
4 -0,41704 16,9339
5 -0,41704 16,9339
ne=-0Orcutt, za pouziti pozorowvani 2018:2-2023:4 (T =

a: inflace

koeficient

p-hodnota

const

nezam 2
PRIBOR 4
cena el dll 1
prum mzd 41l
DUMMY valka

-7,93471
-2,11%209

-0,969146
0,0203655
0,000451480

6,25155

3,12685
0,570800
0,119623
0,00383207
0,000112716
0,798540

4,005
7,825

Statistika zaloZzena na rho-diferencovanych datech:
16,93393

Soucet Ztverc

i rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient de

Adjustovany keeficient determinace

F(5, 17)
P-hodnota (F)

rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsconova statistika

Stfedni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné

terminace

0,998055
0,973175

0,965286

244,4026
3, 30e-15

-0,245697

2,449984
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Statistika zaloZend na pavodnich datech:

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Test normality
Nulowva hypoté

Testovacl statistika: Chi-kvadrat(2)

5 p-hodnotou

Zdroj: SW Gretl, 2024

rezidui -

6,495652
5,350147

za: chyby Jjsou normalné rozdéleng

= 0,369608

Priloha 9 ARCH test heteroskedasticity v novém modelu

Test pro ARCH fadu 4

alpha (0)
alpha (1)
alpha (2)
alpha (3)
alpha (4)

koeficient

0,730731
0,0220113
0,203809
0,134456
-0,231232

Nulova hypotéza: neni

Testovacl s

Zdroj: SW Gretl, 2024

tatistika:

0,481131
0,259874
0,257002
0,257075
0,260683

102

> 1,86064)

= 1,990863

t-podil

1,519
0,08470
0,7930
0,5230
-0,8870

zde Zadny efekt ARCH
IM = 1,86064
5 p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(4)

0,0212
0,0017
3,07e-07
3,14e-05
0,0008
4,93e-07

23)

* &

* & &
* & &
* &k
* & &

* & &

p-hodnota

0,1511
0,9337
0,4410
0,6091
0,3901

= 0,761372



Priloha 10 Test normality rezidui v novém modelu

Frekvenéni rozdéleni pro residual, poz. 6-28

pocet tfid = 7, stfedni hodnota = 2,70315e-01l6, so = 0,998B055

interval stfed frequence rel. kum.
< -1,3715 -1,6975 1 4,35% 4,35%
-1,3715 - -0,71952 -1,0455 4 17,39% 21,74%
-0,71952 - -0,067521 -0,39352 6 26,009% 47,83%
-0,067521 - 0,58448 0,25848 T 30,43% T8,26%
0,58448 - 1,2365 0,91048 3 13,04% 91, 30%
1,2365 - 1,8B85 1,5625 1 4,35% 85, 65%
>= 1,B8BE85 2,2145 1 4,35% 100,00%
Test nulové hypotézy normalniho rozdéleni:
Chi-kvadrat(2) = 1,991 s p-hodnotou 0,36961

Zdroj: SW Gretl, 2024

Priloha 11 ADF test jednotkového korene — nahodna slozka v modelu

= AIC = 46,1160
= AIC = 44,5408
= AIC = 48,7552

AIC = 47,1045
LIC = 48,4523
RozSifeny Dickey-Fulleruv test pro uhat2
testing down from 4 lags, criterion AIC
pocet pozorovani 19
nulovd hypotéza jednotkového kofenu: a = 1
test bez konstanty
s pouzitim 3 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat2

oA A
L B O WS T 4

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
odhadovanid hodnota (a - 1): -1,73104

testovaci statistika: tau nc(l) = -3,19127
asymptotickéd p-hodnota 0,001385

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,110
zpozdéné diference: F(3, 15) = 3,542 [0,0405]

RozSifend Dickey-Fullerova regrese
OLS, za pouziti pozorovani 2019:2-2023:4 (T = 19)
Zavisle proménna: d uhat2

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

uhat? 1 -1,73104 0,542431 -3,191 0,0014
d uhat2 1 0,631179 0,475614 1,327 00,2043
d uhat2 2 0,259497 0,341889 0,7590 0,4596
d uhat2 3 0,482720 0,218960 2,205 0,0435

ATC: 46,7502 BIC: 50,5279  HQC: 47,3895

Zdroj: SW Gretl, 2024
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Priloha 12 Odhadnuty model pro ucely ex-post prognozy

Provadén interativni wvypocet rho...
ITER RHO ESS

-0,20935 15,7595
-0,26953 15,6758
-0,29301 15,6633
-0,30197 15,6615
-0,30536 15,6612
-0,30664 15,6612
-0,30713 15,6612
-0,30731 15,6612
-0,30738 15,6612

(U=l s B R S

Model 3: Cochrane-Orcutt, za pouZiti pozorovani 2018:2-2022:4 (T =

Zavisle proménna: inflace
rho = -0,307376

t-podil

-2,135
-2,066
-2,139
2,814
2,803
3,906

p-hodnota

0,0524
0,0594
0,0520
0,0146
0,0150
0,0018

koeficient smér. chyba
const -8,62544 4,040862
nezam 2 -2,14978 1,04073
PRIBOR 4 -1,01229 0,473227
cena el dill 1 0,0176602 0,00627565
prum mzd dll 0,000479040 0,000170925
DUMMY wvalka 6,50110 1,66458

Statistika zaloZend na rho-diferencovanych datech:

Soucet ctvercu reziduil 15,66119
Sm. chyba regrese 1,09759%2
Koeficient determinace 0,968212
Adjustovany koeficient determinace 0,955986
E(5, 13) 127, 6570
P-hodnota (F) 1,41e-10
rho (koeficient autokorelace) -0,195038
Durbin-Watsonova statistika 2,304069

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Statistika zaloZenad na puvodnich datech:
Stfedni hodnota zavisle proménné 5,594737
Sm. odchylka zavisle proménné 5,225628

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: SW Gretl, 2024
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Priloha 13 Prognoza ex-post — predpovidané a skutecné hodnoty

Pro 95% konfidenéni interwvaly, t(13, 0,025) = 2,160

inflace ptedpovéd smér. chyba 95% konfidenéni interwval
2020:2 3,1 2,1
2020:3 3,3 3,2
2020:4 2,6 3,0
2021:1 2,2 1,8
2021:2 2,9 3,8
2021:3 4,1 4,1
2021:4 6,1 4,9
2022:1 11,2 13,1
2022:2 15,8 15,8
2022:3 17,6 15,3
2022:4 15,7 16,5
2023:1 16,4 15,1 1,10 12,8 - 17,5
2023:2 11,1 11,0 1,15 8,5 - 13,5
2023:3 8,0 8,6 1,15 6,1 - 11,1
2023:4 7,6 7,0 1,15 4,5 - 9,5
Statistiky vyhodnocujici pfedpovéd using 4 cbservaticons
Stfedni chyba 0,34724
Odmocnina stfedni kvadratické chyby 0,76602
Stfedni absclutni chyba 0,63661
Stfedni procentualni chyba 2,3489
Stfedni absclutni procentualni chyba 5,9661
Theil's U2 0,21915
Zastoupeni vychyleni, UM 0,20548
Zastoupeni regrese, UR 0,27255
Zastoupeni disturbanci, UD 0,52197

Zdroj: SW Gretl, 2024

Priloha 14 Prognoza ex-post — grafické porovnani predpovidanych a skutecnych hodnot

18

inflace ——
16 predpovéd’
95 procentni interval —W¥—
14
12 +

10 }

4 -
- ::}hwkjfgif
2 | - - —

0 I I | I I 1
2020,5 2021 2021,5 2022 2022,5 2023 2023,5

Zdroj: SW Gretl, 2024
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