


BAKALARSKA
PRACE

Ekonometrickd analyza inflace Ceské republiky

Econometric Analysis of Inflation in the Czech Republic

STUDIJNI PROGRAM

Ekonomika a management

STUDIJNI OBOR

Rizenf a ekonomika priimyslového podniku

VEDOUCI PRACE

doc. Ing. Vit Posta, Ph.D.

VALENTA

TOMAS 2018



e : -~ ZADANI BAKALARSKE PRACE
TECHNICKE

|. OSOBNI A STUDIINi UDAJE

Ptijmeni: Valenta ~~ méno: Tomés _ Osobnicislo: 460202
Fakulta/lUstav: Masarvkﬁv Ustav vy$Sich studii (MUVS)
Zadavaijici katedra/ustav:  Oddéleni ekonomickych studii
Studijni program: Ekonomika a management
Studiinf obor: Rizeni a ekonomika priimyslového podniku
- J

1. UDAJE K BAKALARSKE PRACI

—

Nazev bakaladrské prace:

| Ekonometricka analjza inflace Ceské republiky |

Nazev bakalaiské prace anglicky:
Eonometric Analysis of Inflation in the C;eph Repubhc - o B ‘

Pokyny pro vypracovani:

CIL: Cil prace je analyzovat doméci i zahraniéni zdroje inflace mezi roky 2000 a 2017.
PRINOS: Primyslové podniky mohou z prace ziskat blizsi informace o struktufe inflace. Ta je jednou z kliovych ekonomickych
veli¢in, vstupuje do financniho planovani a rovnéz investicniho rozhodovani firmy.

OSNOVA: 1. Uvod 2. Teoreticka &ast — cenova hladina, inflace a nezaméstnanost, model NKPC 3. Praktick Gést - analyza dat,
ekonometricky odhad faktor inflace 4. Zavér

Seznam doporucené literatury:

MINISTERSTVO FINANCI CR. Makroekonomicka predikce CR (&ervenec 2017). Praha: Ministerstvo financi CR, 2017.
HORNSTEIN, A. Introduction to the New Keynesian Phillips Curve. Richmond: Economic Quarterly, 2008.

DANISKOVA K., FIDRMUC J. Inflation Convergence and the New Keynesian Phillips Curve in the Czech Republic. O-1 WP, 2011.
CESKA NARODNI BANKA. Zprava o inflaci / V. Praha: Ceska narodni banka, 2017.

Jméno a pracovisté vedouci(ho) bakaldfské prace:

[doc. Ing. Vit Posta, Ph.D., MOVS CVUT v Praze, oddéleni ekonomickjch studii |

Jméno a pracovisté konzultanta(ky) bakalarské prace:

- |

Datu Tbakalarské p : 5.12.2017 Termin odevzdani bakalarské prace: 5.5.2017

Platnostzadani bakalaFské prace, ) 31.8.2019
s </ yﬁtm
Podpis vedouci(ho) prace Podpis vedouci(ho) Ustavu/katedry Podpis dékana(l(if)

(-

1. PREVZETi ZADANI

26 -01- 208 Valos b/

Datum prevzeti zadani Podpis studenta(ky)

CVUT-CZ-ZBP-20151 © CVUT v Praze, Design CVUT v Praze, VIC



VALENTA, Tom&s. Ekonometrickd analyza inflace CR. Praha: CVUT 2018. Bakalarska
prace. Ceské vysoké ucenf technické v Praze, Masaryk{v Ustav vy$sich studif.

MASARYKOV USTAV
VYSSICH STUDII
C€VUT V PRAZE




~y

Prohlaseni

Prohlasuji, ze jsem svou bakalarskou praci vypracoval samostatné. Ddle prohlasuji, ze
jsem vSechny pouzité zdroje spravné a Uplné citoval a uvadim je v pfiloZeném se-
zZnamu pouZité literatury.

Nemdam zavazny dlvod proti zpfistupriovani této zadvérecné prace v souladu se zako-
nem ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym
a 0 zméné nékterych zdkonU (autorsky zdkon) v platném znéni.

V Praze dne: 01.05. 2018 Podpis:



Podékovani

Na tomto misté bych rdd podékoval doc. Ing. Vitu Postovi, Ph.D. za jeho odborné rady
a trpélivost, bez ¢ehoZ by tato prace nemohla vzniknout.



Abstrakt

Cilem této prace je ekonometrickd analyza inflace Ceské republiky v obdobf 1. &tvrtletf
2000 az 4. Ctvrtleti roku 2016 na zakladé Hybridni Neokeynesianské Phillipsovy kfivky.
Za timto Uc¢elem jsou metodou nejmensich ¢tvercl na zdkladé sesbiranych dat sesta-
veny jednotlivé ekonometrické odhady za pomoci softwaru Gretl. Jednotlivé odhady
jsou podrobeny statistickému testovani (statistické vyznamnosti regresort na zavislé
proménné, autokorelaci rezidui, normalité rezidui a heteroskedasticité). Soucasti jsou
také predikce vyvoje miry inflace na prvni, respektive dvé Ctvrtleti roku 2017. PouZitd
meéfitka inflace jsou Cistd inflace, meziro&ni zmény defldtoru HDP a HICP.

Klicova slova

Inflace, Casoveé rfady, cenova hladina, Phillipsova kfivka, NKPC, Gretl

Abstract

The main goal of this thesis is an econometrical analysis of the inflation in the Czech
Republic between the first quarter of 2000 through the last quarter of 2016. This
is based on the application of the Hybrid New Keynesian Phillips Curve. For this pur-
pose, the econometric estimates by the ordinary least squares method, is based on
data obtained using the Gretl software. Then each estimate is statistically tested. (Sta-
tistically dependency on the regressors on the main variable, autocorrelation of the
residuals, normalcy of the residuals and the test on heteroskedasticity). Estimates con-
tain a prediction of one to two ensuing quarters of 2017. The inflation scales utilized
are netinflation, year to year changes of the GDP deflator, and HICP.
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Uvod

V teoretické &asti prace vysvétlim podstatné pojmy, vztahujici se k inflaci. Po-
piSu druhy inflace, jeji priciny a dalsi pojmy, které s inflaci souvisi. Tyto informace jsou
dllezité pro uvedeni ¢tenare do kontextu.

Soucasti teoretické ¢asti bude také chronologicky vysvétlen proces evoluce ekonomic-
kého mysleni k vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti. Popisuji vyvoj ekonomickych
teorii a modell od plvodnich Phillipsovych kfivek z 50. let dvacatého stoleti po znacné
modernéjsi verzi Hybridnich Neokeynesidnskych Phillipsovych kfivek.

Praktickou ¢asti mé prace bude ekonometrickd analyza inflace Ceské republiky z po-
hledu Hybridni Neokeynesidanské Phillipsovy kfivky v obdobi mezi roky 2000-2016.
Soucasti prace budou také predikce vyvoje inflace na prvni dvé Ctvrtleti roku 2017
a porovnani vysledkl jednotlivych odhadd se skutecnym stavem.

Analyzu budu provadét pomoci linearni regrese, konkrétné metody nejmensich
¢tvercd. Takzvand OLS metoda je jednou ze zakladnich statistickych regresnich metod
alzeji vyuzit pro analyzu ¢asovych rad.

Pfedstavim a popisu jednotlivé proménné, sezndmim ¢tenare se statistickymi testy,
jejich kritéria (hypotézy) a vyhodnoceni a interpretuji vysledky. V zavéru zrekapituluji
jednotlivé kroky a shrnu vysledek mé prace.

VEFim, ze ¢tenafdm bude prace pfinosem a osvétli jim moznost aplikace Hybridni Ne-
okeynesidnské Phillipsovy kfivky pomoci regresniho modelu s vyuZitim programu
Cretl.
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1 INFLACE

Pojem inflace znamena opakovany rlist cen v ekonomice, existuji ale i jiné defi-

nice, napf. zména cenové hladiny v ekonomice za urcité obdobi.

Vyssi nez nulova mira inflace z pohledu spotfebitele znamena, Ze dochazi ke znehod-
noceni ¢asti Uspor (za predpokladu, ze se doty¢nému subjektu nezvysSuje ddchod
v alespon stejném tempu, jakého dosahuje rlst inflace). Pokud je tempo rlstu inflace

vysSsSi nez tempo rlstu mezd, spotrebitel potfebuje k ndkupu daného statku vice jed-
notek mény (mUZe si za jednotku dané mény koupit méné).

Kromeé rlistu cen v ekonomice vsak existuji také terminy, které oznacuji opacny jev:

Deflace je opakem inflace, oznacuje tedy dlouhodobéjsi celkovy pokles cen
v ekonomice. Centrdlni banky se ji obvykle snazi vyvarovat. Z pohledu spotfebi-
tell 1ze kratkodobé snizeni cenové hladiny produktd a sluzeb povaZovat
na priznivy jev, nebot dojde k nardstu jejich rediné kupni sily (spotfebni ko$ se
stdva dostupnéjsi). Tato situace se nazyva Pigoulv efekt. Spévacek (2012) rika,
ze mUzZe teoreticky nastat situace, kdy se ekonomika ocitne v deflaéni spiréle:
u spotrebiteld mize previddnout tzv. efekt ocekavani, tedy k opakovanému od-
sunuti ndkupu nékterych statkd dale do budoucna (jelikoZ olekavaji, Zze ceny
budou nadéle klesat).

Dezinflace oznacuje snizeni tempa rlstu inflace. To znamen3, Ze sou¢asna mira
inflace je nizsi nez v pfedchozim obdobi.

Samotna inflace se rozdéluje podle tif stupnd zavaznosti:

Pliziva inflace (nékdy nazyvané jako mirna inflace) oznacuje pomaly rist cen,
obvykle se tak oznacuje mira inflace s jednocifernou hodnotou (za rok). Pliziva
inflace se vyznacuje relativni stabilitou cen, Samuelson (1991, s. 310) ji popisuje
tak, ze: ,Lidé dGvéruji penézdm."

Padiva inflace znamena dvou ¢i trojciferné tempo ristu inflace za rok. VétSinou
byvéa dlkazem hospodarskych problémd zemé. Vysokd mira inflace také zp(Q-
sobuje, Ze lidé nesetfi Uspory (jelikoZ velmi rychle ztraci svou hodnotu). Presto
existuji pfipady, kdy zemé s ,padivou” mirou inflace zazivaly rychly hospodafsky
rast (Samuelson, 1991).

Hyperinflace oznacuje extrémni rlst cenové hladiny. V historii ji zazily nékteré
svétové ekonomiky jako Argentina (v roce 1989 mira inflace 3 100 %) ¢i Brazilie
(v roce 1993 dosahla mira inflace 2 100 %). Nejznaméjsim piipadem je patrné
Némecko za dob velké hospodarské krize ve dvacatych letech minulého stoleti.
Toho ¢asu dosahla mira inflace 5 000 %. NejvysSi v historii naméfenou miru in-
flace vSak zaznamenala v osmdesatych letech minulého stoleti Bolivie,
kde mira inflace vy$plhala az do vy$e 10 000 % (Gerdesmeier, 2009).



Inflace se také rozliSuje na oCekavanou a neocekdvanou:
- Oé&ekavanainflace je podle Jurecky (2003) takovéa mira inflace, ve které lidé oce-
kavaji rGst cenové hladiny v nasledujicim obdobi.
- Neoéekdavana inflace je dle Revendy (2001) v zdsadé negativni jev, nebot je ve-
fejnost zaskolena a nemohla se na ni pfipravit. Snizuje kredibilitu centraini
banky.

Redistribucni efekt inflace
Jednd se o souhrn negativnich projevl inflace. Oznacuje jev, kdy se pfi inflaci pfesouva
¢ast bohatstvi od jedné skupiny ekonomickych subjektd k jiné. Podle Revendy (2001)
tak dochazi napf. k jevim:
- presunu ¢asti bohatstvi od drzitell hotovostnich Uspor k tém, ktefi maji dspory
ulozené bezhotovostné na droceném Uctu
- presunu casti bohatstvi od skupin s fixnimi platy ke skupiné s variabilnimi platy
- presunu C¢asti bohatstvi od majitelll cennych papird s konstantnimi cenami
k majiteldm cen. papird s variabilnimi cenami
- pokud nedochazi ke stejnému tempu rdstu mezd podle miry inflace, ¢ast bo-
hatstvi se presunuje k zaméstnavateldm atd.

Nulova inflace

Z pohledu laické vefejnosti se zda takovy stav idedIni, nebot jim dojde ke smazani ne-
gativnich vlivi inflace (redistribu¢nino efektu), coz ale neni pravda. Pokud by napt. do-
chézelo ke zvySovani cenové hladiny dané skupiny vyrobkl zvySenim kvality produktu
(a tedy jeho vy$sim ocenénim ze strany vyrobce) ¢i zvysenim vyrobnich nakladd, cen-
tralni banka by se podle Revendy (2001) snazila udrzet inflaci na nule a aplikovala by
restriktivni ménovou politiku, coz by mélo nepfiznivé dopady na ekonomicky rlst a za-
méstnanost.

PfiCiny inflace

Pokud hleddme pficinu rdstu inflace, Tuleja (2012) poklddd otdzku, co stoji za rlstem
cenové hladiny. Je-li inflace ocekavand, podili se na ni velkou mérou chovani ekono-
mickych subjektl. Pokud je neoclekdvand, podili se na ni jevy plsobici mimo vyvoj
v ekonomice. Navic m@ze do vyvoje cenové hladiny zasdhnout zména agregatni po-
ptavky ¢i nabidky.

Inflace taZzena poptavkou vznika jako nesoulad mezi celkovym vystupem ekonomiky
a poptavkou. V praxi to znamend, ze agregatni poptavka (chut domaécnosti, firem
a vlady vice nakupovat) pfevysi agregatni nabidku (ekonomicky vystup ekonomiky).
Prodejci vyciti moznost zvysené poptavky a reaguji zvySenim cen zbozi, dochéazi tedy
k rdstu agregatni nabidky. V dalsim kroku mZe dochéazet k tomu, Ze zaméstnanci bu-
dou poZadovat dalsi zvyseni mezd, coz by bylo nasledovano dalsim zvysovanim cen
zboZi.



Poptavkova inflace mizZe byt zplsobena:
- sniZzenim Urokovych sazeb (Gvéry v ekonomice jsou levnéjsi, coz je ¢ini dostup-
néj3imi, dochazi tedy k rlstu investic)
- zvy$enim redlnych mezd (vy3si dlchody na strané kupujicich znamenaji zvy-
Senf trzeb firem)
- devalvaci mény

Inflace tazena nabidkou je opakem. Nékdy byva oznacovana také jako ndkladova in-
flace. Oznacuje stav, kdy dochdzi ke zvysovani cen na strané firem (napf. vinou vy3$sich
vyrobnich ndklad(), coZz znamena snizeni koup&schopnosti obyvatel.
Byvéa zplsobena také:

- zvySenim mezd

- vy33i mirou zdanéni (napr. drazsi energie)

- monopolistickou strukturou hospodarstvi

- devalvacimény (import zboZi je nové drazsi, coz opét snizuje kupni silu domac-

nosti i firem).

Hlavnim cilem Ceské narodnf banky je dohled nad inflaci a jeji kontrola. V&t&ina cen-
tralnich bank na svété se stard o stabilitu spotfebitelskych cen v ekonomice, stejné tak
CNB. Pé&e o cenovou stabilitu je zakotvena v §2 zdkona o CNB. K tomuto Ukolu banka
vyuziva nastrojd ménové politiky.

1.1 RezZimy ménové politiky

Ménova politika vyuziva ve vétsiné zemi nékterého ze Ctyf zakladnich rezim(:

RezZim s implicitni cenovou kotvou

Oznaduje, ze se centralni banka zavazala k cilovani urcité veli¢iny, kteréd byla pfijata
interné, a tudiZz nebyla vefejné (explicitné) ozndmena. Tento rezim predpoklada,
e je centraIni banka dostatedné dlvéryhodnd (Ceské narodni banka, 2018).

Cilovani ménové zasoby

V tomto rezimu centrdlni banka sleduje predevsim tempo rlstu zvoleného penézniho
agregatu. Banka se pak snazizménou Urokovych mérv ekonomice zménit tempo ristu
ménového agregatu (zvysenim Grokové miry se snazi tempo rdstu zmirnit, snizenim
Urokové miry naopak povzbudit réist) (Ceskd narodni banka, 2018).

Cilovani ménového kursu

Klicovy pojem tohoto rezimu je tzv. kotevni zemé, vici jejiz méné se centrdini banka
snazi udrzet nominalni kurz své mény. K tomu vyuzivda zmény Urokovych sazeb nebo
devizové intervence. Na to potfebuje dostatec¢né devizové rezervy, nizky rozdil v inflaci
své a kotevni zemé&, a tedy i koordinaci hospodarské politiky, udrzeni konkurence-
schopnosti své ekonomiky atd. Centralni banka se timto rezimem ,vzdava"” autonomie



ménové politiky, jelikoZ se svou mé&nu rozhodla navazat na ménu jiného statu (Ceska
narodni banka, 2018).

Cilovaniinflace

V pfipadé tohoto reZzimu centrdlni banka vzdy dopredu vyhlasSuje, jaky inflacni cil si sta-
novuje na dalsi obdobi. Tento rezim bere v potaz celou radu faktorl jako ménovy kurz,
penézni agregaty, trh prace, dovozni ceny a ceny vyrobcl, mezeru vystupu atd. Tento
rezim pouziva Ceskd narodni banka (Ceskd narodni banka, 2018).

Inflaéni cile

CNB se historicky zavazovala k pInénf rlznych infla&nich cil, ovlivnénych aktudlni eko-
nomickou situaci & politickymi tlaky. Na model cilovanf inflace presla CNB od roku
1998, kdy byl stanoven infla¢ni cil 5,5-6,5 %. V soucasnosti je platny infla¢ni cil ve vySi
2 %, ktery je platny od ledna 2010 aZ do vstupu Ceské republiky do eurozény (neboli
European Monetary System). Tato hodnota je dle Ceské narodnf banky (2003) déna
Konvergencnimi kritérii pro vstup do eurozdny, konkrétné tzv. Kritériem cenové stabi-
lity (mira inflace nesmi byt o vice nez 1,5procentniho bodu vy$si nez mira inflace tif
¢lenskych statd, které dosahuji nejlepsich vysledkd).

Graf 1: Primérna ro¢ni mira inflace, data: €SU
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1.2 Vyvoj inflace v dalSich statech Evropy

Za zminku stoji uvést také informace o vyvoji inflace v pfipadé sousedi i pfri-
buznych ekonomik v ramci Evropy.
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Graf 2: Vyvoj inflace ve vybranych zemich Evropy dle HICP, data: Eurostat
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Graf 2 zndzorfiuje vyvoj prmérné ro¢ni miry inflace podle méfitka HICP, pouzivaného
v ramci statistické databaze Eurostat. Z té pochazi i zobrazovana data. V ném patrné,
7e se mira inflace v Ceské republice vyrazné nelisf od inflaci nadich sousednich statd.
Z grafu je patrné, Zze vysoka mira inflace trapila v prvnich zobrazovanych letech prede-
vSim Madarsko. To si vroce 2004 stanovilo infla¢ni cil 3,5% s odchylkou 1 % (Magyar
Nemezeti Bank, 2018), ktery pfekrocilo témér dvojnasobné.

Vyznam inflace v historii

O vyznamu vyrovnané miry inflace se vi jiz nékolik stoleti. UZ v ddvné historii se objevuji
pripady toho, kdy ztrata kontroly trhu a raketové rostouci inflace silné zasahly ekono-
miku. V nékterych pfipadech mohla mit pfilis vysoka inflace vliv nejen na Zzivot lidji,
ale ovlivnit i svétové déjiny. Obecné znamym pfikladem je hyperinflace ve Vymarské
republice mezilety 1922 a 1923.

Dal$im z takovych pripadd je podle Fergusona (2011) také pdd pevnosti New Orleans
za doby Americké ob&anské valky. New Orleans byl klic¢ovym pfistavem jedné ze stran
bojujicich v konfliktu, tzv. Jihu. Skrze New Orleans putovaly zejména do britského im-
péria velké objemy bavlny, které se dale zpracovavaly. Britské ostrovy tehdy odebiraly
80 % veskeré baviny pravé z farem na jihu dnesnich Spojenych statd. Prodej baviny
meél pro pokladnu Jihu velky vyznam, a to takovy, Ze se v druhé poloviné 19. stoleti roz-
hodli obchodovat dluhopisy jisténé bavinou na burzach v Evropé, kde jejich hodnota
rostla i navzdory ¢etnym vitézstvim armad Unie (Severu). Prévé dluhopisy mély vy-
razné prispét k pokryti valecnych nakladl Konfederace. JiZzansti predstavitelé se poté
rozhodli, Ze se pokusi ziskat Anglii na svou stranu, k ¢emuz hodlali vyuzit ekonomic-
kého natlaku. V roce 1862 vyhldsil Jih embargo na dodavky baviny z New Orleans do
Anglie do doby, neZ Britské impérium podpofi jizanské armady. Britska ekonomika, ve
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velkém navazana na bavinu reagovala recesia mnoho déInikd pfislo o zaméstnani, do-
konce se mluvi o tzv. ,bavinovém hladomoru”. Prudky pokles mnozstvi baviny na trhu
vyvolal obrovské zvysenf jeji ceny, a tedy i raketovy rlst hodnoty jizanskych dluhopis(
na evropskych burzach. Zahy vsak armada Unie obsadila New Orleans, coZ znamenalo,
ze se dluhopisy staly zcela bezcennymi. Pokud by totiz néjaky véfitel chtél vyplatit svou
hodnotu v baviné, musel by tam a zpét prorazit ndmorni blokddu plavidel Unie. Pferu-
Seni pfijm& mélo pro Jih drtivy dopad. Jelikoz nebylo mozné ziskat dalsi mnoZstvi pe-
néz prodejem baviny, zacala konfederacni vldda tisknout velké mnozstvi nekrytych
bankovek, coZz postupné vyvolalo zvySeni cen aZz o 4 000 %. Tato skutecnost pomohla
uspisit konecnou porazku otrokarské Konfederace v roce 1865.

1.3 Spotiebni kos

Pojem spotrebni ko$ je dllezity zadkladni prvek pro celé méfeni inflace. Slouzi
jako reprezentativni souhrn cca 700 polozek, které nakupuji ¢eské domacnosti. Prd-
bézné je sledovana cena jednotlivych polozek, s ¢imz je moZzné dale pracovat. Zazna-
menavani vyvoje cen spotfebniho kose je tedy velice dlleZité z hlediska sbéru dat, a
tedy i pro vypovidajici hodnotu model(, které se spotfebnim kogem pracuji. V Ceské
republice jej sestavuje Cesky statisticky Grad (CSU). Na jeho zakladé a se zohledné&nim
vah jednotlivych poloZek se vypoc&itdva tzv. index spotiebitelskych cen (Cesky
statisticky Ufad, 2018).

Spotiebni ko$ méa 12 zakladnich kategorii: (Cesky statisticky Grad, 2018)

1. Potraviny a nealkoholické ndpoje — zahrnuje veskeré potraviny véetné nealko-
holickych napojd.

2. Alkoholické ndpoje a tabak — zahrnuje alkoholické ndpoje a tabakové vyrobky.

3. Odivani a obuv — zahrnuje veskeré textilni zbozi, konfekci, obuv, v&. oprav.

4. Bydleni, voda, energie, paliva — zahrnuje ndjemné, Uhrady za uzivani druzstev-
nich byt0, sluzby spojené s uzivanim bytu, vyrobky a sluzby pro béznou Udrzbu
bytd, dodavku vody, véechny druhy energif (elektfina, plyn, teplo), tuhé paliva.

5. Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy — zahrnuje nabytek a bytové vy-
baveni, bytovy textil, lozni a stolni pradlo, domaci spotfebice, praci a Uklidové
prostfedky, nddobi a ostatni potfeby pro domacnost, sluzby Cistiren, pradelen
a opravy spotiebicu.

6. Zdravi — zahrnuje farmaceutické a zdravotnické vyrobky, stomatologické vy-
robky, sluzby ocnich optikd, sluzby I1ékard, ldzenskou péci.

7. Doprava — zahrnuje osobni dopravni prostfedky v¢. oprav a nahradnich dil(, po-
jisténi, pohonné hmoty, vefejnou dopravu (zZelezni¢ni, autobusova, mistni, le-
teckd), dopravu zakd a studentd.

8. Posty a telekomunikace — zahrnuje postovni sluzby, telefonnf pfistroje (mobiln{
telefony) a telefonni sluzby.
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9. Rekreace a kultura — zahrnuje rozhlasové a televizni pfijimace v¢. oprav, mag-
netofony, knihy, ¢asopisy, hracky, hudebni nastroje, papirenské zbozi, sportovni
potfeby, kulturni sluzby, sportovni aktivity, tuzemskou a zahraniéni rekreaci.

10. Vzdélavani — zahrnuje vSechny stupné vzdéladvani v¢. vyuky jazykd.

11. Stravovani a ubytovani — zahrnuje jidla a ndpoje v restauracich, obédy v zavod-
nim stravovani, stravovani zakd a student(, ubytovani v hotelich, turistickych
ubytovnach, chatach, na internaté a vysokoskolské koleji.

12. Ostatni zbozi a sluzby — zahrnuje sluzby osobni pécle, elektrické spotrebice
pro osobni pédi, kosmetické vyrobky, klenoty, hodinky, koZenou galantérii, po-
jisténi (osob, bytd, domd, automobil(d), socidlni a finanéni sluzby, spravni a ad-
ministrativni poplatky.

1.4 Méritka inflace

Ndsleduje popis nékterych méritek miry inflace.

Cista inflace

Cistd inflace se odvozuje od indexu spotfebitelskych cen (CPI) a vypocitava ji Ceska
narodni banka.

Index je tvofen neregulovanymi polozkami spotfebniho kose. Podle webu CNB
to v praxi znamena, ze ze zhruba 750 polozek spotfebniho kose se do Cisté inflace za-
pocitadva asi 660 polozek. Ceny poloZek jsou dale ocistény o vliv pfimych dani, popfi-
padé ruSeni dotaci.

Index HICP

HICP oznacuje Harmonizovany index spotfebitelskych cen (anglicky Harmonised Index
of Consumer Prices) je méfitkem inflace pouzivanym v Evropské unii. Spévéacek (2012)
tvrdi, Ze HICP méfi zmény v cendch zboZi a sluzeb v rdmci domacnosti, pracuje tedy po-
dobné jako CNB se spotfebnim kodem. Index ma vyhodu v tom, Ze je srovnatelny s ji-
nymi staty Evropské unie, jelikoz vsechny Clenské staty pouZivaji pro vypocet stejnou
metodologii (odtud oznaceni ,harmonizovany”). Index zaroven slouzi také jako jedno
z kritérii, které rozhoduje o tom, zdali bude nékterd ze ¢lenskych statd EU pfijata do eu-
rozdény. Vypocet tohoto indexu se provadi ve spolupraci Eurostatu a statistickych
Uradd v rdmci jednotlivych statd.

Index se vypocitava jak v rdmci celé Evropské unie, tak i zvld5t pouze pro zemg,
které jsou Cleny eurozény. Vzorec pro vypocet indexu je

0t _ pt* 0,b
p _ZF W

kde p = cena produktu, O = referenéni cenové obdobi, t = srovndvané cenové obdob,
w = vaha vydajl za obdobi prfed obdobim referenénim (b) a vztazené k referenénimu
obdobi (0) (Eurostat, 2018).
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Spotrebni koS pro index HICP obsahuje zhruba 700 poloZek. Narodni spotfebni kos
(se kterym pocitéd CNB) se podle Ceského statistického Gradu (2018) do jisté miry odli-
Suje od evropského (pro index HICP), nejsou tedy vzajemné zaménitelné. Narodni spo-
tfebni ko3 napf. nezahrnuje nakupy cizincd na Gzemi Ceské republiky, oproti tomu
v HICP neni zahrnuto hypotetické ndjemné domacnosti.

Deflator HDP

Tento index slouzi jako méfitko zmén vSech cen v ekonomice (tedy zahrnutych
do hrubého domaciho produktu). Vypocitava se jako pomér nominainiho HDP k reél-
nému HDP.

nominalni HDP
realné HDP

deflator HDP = 100

v v/

Jednotlivd méfitka inflace nemusi ale poskytovat stejny vysledek. To je déano prede-
vsim jinou metodikou vypoctu.

Graf 3: Vyvoj inflace, 2004-2017, data: CNB, Eurostat

Vyvoj inflace, 2004-2017
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Graf 3 zachycuje vyvoj inflace podle konkrétnich méritek. Graf byl vytvofen z mési¢nich
dat. Je znéj patrné, Ze vysledky se mohou v zavislosti na zvoleném méfitku znac&né

odlisovat.

Inflaci je mozné méfit jesté dalSimi indexy:

- Index cen prdmyslovych vyrobcl (PPI) zahrnuje ceny, které nejsou urceny
pro kone¢né odbératele. Tam spadaji ceny meziproduktl, vyrobkl investi¢ni
povahy nebo energii

- Index cen stavebnich praci

- Index trznich sluzeb
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Tyto uvedené indexy maji dle Soukupa (2010) spiSe analytickou povahu a v praxi slouzi
prevazné jako indikdtory budouciho vyvoje, které umoznuji progndzovat budouci vy-
voj inflace dle spotfebniho kose.

Ukazatele jadrové a korigované inflace vznikaji dle Jurecky (2013) pfedevsim z dlvodu,
aby hospodarské autority ziskaly indikator, ktery by vypovidal o pohybu cen, jenZ plyne
z fungovani ekonomiky samotné a byl ocistén od jednordzovych financnich sSokd.
- Provypocet jddrové inflace se pouZziva rlst cen neregulovanych a nepotravino-
vych komodit.
- Dle Roji¢ka (2016) vychézi korigované inflace ze spotfebniho kose olisténého
o polozky s regulovanymi a administrativné ovliviiovanymi cenami, a dale jsou
z néj vylouceny ceny potravin a pohonnych hmot.

1.5 Inflace a nezameéstnanost

1.5.1 Phillipsova k¥ivka

V 60. letech hledali mnozi ekonomové strukturaini vztah mezi inflaci a neza-
méstnanosti. Model Phillipsovy kfivky byl dle Sojky (2000) poprvé publikovan v roce
1958, autorem byl A. W. Phillips. Model popisuje spojitost vystupu ekonomiky a neza-
meéstnanosti na strané jedné a inflace na strané druhé. Autor se snazil stanovit na za-
kladé statistickych Udajd o vyvoji miry nezameéstnanosti, hodinovych sazeb nominal-
nich mezd, dovoznich cel a indexd zZivotnich ndkladl ve Velké Britanii za |éta 1861—
1957 korelaci mezi mirou nezaméstnanosti a tempem rlistu nominalnich mezd.

Z kfivky podle Sojky (2000) vypliva, Ze se vidda musi rozhodnout, zdali bude pfimo tladit
na snizovani Urovné nezaméstnanosti za cenu vysoké miry inflace, nebo zdali bude
hledat rovnovazny stav mezi nezaméstnanosti a cenovou hladinou.

Model Phillipsovy kfivky se koncem 60. let stal terCem kritiky Miltona Friedmana. Ten
se stavél proti keynesidnskému predpokladu, ze vyssi mira inflace a pokles redlnych
mezd (snizeni jejich kupni hodnoty mirou vysoké inflace) bude neustdle stlacovat ne-
zameéstnanost. PfiSel s argumentem, Ze zaméstnanci a odbory se ¢asem pfizpUsobi
vysoké mife inflace a budou tedy vytvaret tlak na adekvatni zvySovani mezd. Vysled-
kem tedy bude posun trhu k vyssi inflaci, vy83im mzdam, a ne nutné nizsi nezamést-
nanosti. Friedmanova kritika se dle Rudda (2005) ukézala opravnéna béhem tzv. éry
stagflace v 70. letech minulého stoleti, které bylo zejména v USA charakteristické vy-
sokou mirou inflace a nizkou zamé&stnanosti.

Dalsim kritikem keynesianské teorie Phillipsovych kfivek a celé teorie zaméstnanosti
byl podle Holmana (2017) vyznamny ekonom rakouské $koly, Friedrich A. Hayek.
Jeho teorie zaméstnanosti (na rozdil od keynesidnské) byla postavena na mikroekono-
mickych principech a vychdazela z Ulohy relativnich cen. Nezaméstnanost byla v jeho
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pojeti strukturdlni povahy, v zdsadé nevysvétlitelnd makroekonomickymi modely
(napf. ac¢koliv je na trhu dostatek pracovnich mist, nezaméstnani od nich Ziji pfilis da-
leko, nemaji dostatek vhodnych dovednosti atd.). Jeho kritika byla také pfijata v pra-
béhu 70. let.

Modelu byla také vycitdno aplikovatelnost pouze v rdmci krdtkého obdobi. V sou-
c¢asné dobé je teorie Phillipsovy kfivky v dlouhém obdobi povaZovana za pfekonanou
a neni vyuzivana. Ekonomové se podle Sojky (2000) shoduji v tom, Ze je pro kazdé hos-
podarstvi v kazdém obdobi typicka tzv. pfirozend mira nezaméstnanosti. Snahy o jeji
sniZzenf ale vyvolaji pouze infla&ni tlaky.

1.5.2 Model NKPC

NKPC (New Keynesian Phillips Curve) je makroekonomicky model, pomoci kte-
rého lze modelovat inflaci.
Keynesidnci zacali hledat nové vztahy a pGvodni Phillipsovu kfivku prepracovali. Jed-
nim ze zakladnich pojmd se stala ,strnulost cen” (sticky prices ¢&i price rigidity), jak
ve svém ¢lanku zminuje Rudd (2005) préci, kterou vytvoril v roce 1999 G. Calvo. Tento
jev znamena, Ze ne vzdy se agregatni ceny v ekonomice méni okamzité podle trzniho
vyvoje, tudiz jsou strnulé. Tvrdi, Ze to zapficinuje to, Ze ekonomika nedosahuje poten-
cionalniho vystupu, tedy Ze vznika tzv. mezera vystupu.
Neokeynesidnska Phillipsova kfivka (New-Keynesian Phillips Curve) ve velkém stoji
na mikroekonomickych vztazich, které dohromady spojuje v makroekonomicky model.
To dle Rudda (2005) vychéazi z ekonomické $koly, kterou zastupovali napf. ekonomové
R.Lucas a T. Sargent. Jejich prace v sedmdesatych letech byla vysledkem snahy vytvo-
fit ekonomické modely, které by mikroekonomicky vysvétlovaly chovani trhu, byly
efektivni alespofl v ramci kratkého obdobi a byly vystavény na zakladé raciondlniho
oCekavani. Pfedpoklad racionality je vyznamnou novinkou Neokeynesidnské Skoly.
Znamena, ze lidé délaji vSe tak, jak nejlépe dovedou, pfijimaji signdly trhu a reaguji
na né. Pokud se jednou dopusti ekonomické chyby, podruhé uz ji nezopakuji (pokud
maji k dispozici dostatek informaci). Podle Sojky (2000) to znamena, Ze lidé ve svém
rozhodovani nedélaji systematické chyby (a pokud ano, jsou zaloZeny napf. na nevé-
domosti).
NKPC pracuje s nékolika dllezitymi pojmy. Vyuzivd olekdvané inflace, coZ znamenaj,
ze v pristim obdobi pfedpokladdme takovou miru inflace, jaka je dnes. To je vyznamny
rozdil oproti plvodnim Phillipsovym kfivkdm. Dalsim vyraznym rozdilem je, Ze NKPC
pracuje s meznimi ndklady. V. modelu NKPC jsou mezni ndklady dllezitou proménnou,
kterd ovlivituje miru inflace. Pro firmy je dUlezité stanovovat zisk (marze), o ktery navy-
Suji mezni ndklady na vyrobu.

P, =4+ MC,

Pokud se bude snizovat podil marze na cené produktu, tedy vzrostou mezni naklady
na vyrobu (napf. potfebou najmout vice zaméstnanct do vyroby), budou firmy chtit
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cenu produktu zvySovat (aby neklesal podil marze). Tim jsou podle modelu NKPC za-
Zzehnuty inflaénf sily. Firmy ale stanovuji cenu i podle jinych faktord, jako jsou oleka-
vany odbyt vyrobkd atd.

@+6) @Q+an)
o

7T, =BT, + (e + mc, — pt)

Mezni ndklady v ekonomice jsou neméfitelné, proto je mozné redlné mezni naklady
nahradit tzv. mezerou vystupu (rozdilem skute¢ného vystupu ekonomiky od svého po-
tenciondlu)

o= PETa Y Y
kde

A(1-0) (1-6p)
’= 0

pricemz 1-0 vyjadfuje pravdépodobnost, Ze firma bude schopna vdaném obdobi zmé-
nit cenu. ,0" ve jmenovateli tedy oznacluje, Ze nékteré firmy své ceny nechaji beze
zmen.

1.5.3 Hybridni NKPC

V soucasnosti je NKPC dileZitou soucasti ménové politiky. Pro lepsi presnost
byla ale zakladni NKPC rozsifena o zpétny pohled. K plivodnimu modelu se tedy jesté
pfidal vliv zpozdéné inflace (inflace v minulém obdobi). Hybridni NKPC (nékdy oznaco-
vana jako HNKPC) tedy zaclenuje jak budouci (o¢ekavanou), tak zpozdénou inflaci.

Ty = Ve T 75 Er”t+1 +/1mct +§t

Hybridni Neokeynesidnska Phillipsova kfivka dnes dle Milu¢ké (2014) slouzi jako zéklad
pro daleko pokrocilejsi a slozitéjsi modely, které dokazi popsat pohyby inflace s vyssi
presnosti.

Kritika NKPC

NKPC se stala ¢astym teréem kritiky. Rudd (2005) tvrdi, Ze zdsadni chyba tohoto mo-
delu spocivd vtom, ze v ném mira inflace pfiliSné zavisi na svych vlastnich zpozdénych
hodnotach. To ma za nasledek, Ze model dostatecné nereaguje napf. na zmeény me-
zery vystupu a inflace se mezi kvartalné pfilis neméni.

Rudd (2005) také zminuje praci Galiho a Gertlera z roku 1999, ktefi sice povazuji NKPC
za dobry prvni odhad, souhlasi ovsem s tim, Ze zakomponovani zpozdéné inflace neni
Uplné dobré. Navrhuji proto pouzivat praveé Hybridni verzi NKPC. Ta se od zakladni NKPC
liST mimo jiné tim, Ze v ni ¢ast firem méni ceny v zavislosti pravé na zpozdéné inflaci
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(nikoliv cely trh). Rudd (2005) zmifuje, ze takova verze NKPC je mnohymi ekonomy po-
vazovadna ,za dobry kompromis” mezi Cisté Siroce pojatymi Phillipsovymi kfivkami
a klasickymi NKPC, které ve velkém pouzivaji mikroekonomické vztahy a modely.
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2 DATA

Pozadovana data byla ¢tvrtletni, nékteré Casové rady ovsem byly dostupné pouze
v meési¢ni podobé. Pro zménu na kvartalni byla data upravena vypocitanim préimérd
za mésice jednotlivych Ctvrtleti.
K mé praci jsem pouZil data v rozmezi 1. ¢tvrtleti 2004 az 3. Ctvrtleti 2017 (nékteré ca-
sové rfady nebyly k dispozici v celém obdobi 2000-2017, jak byl zdmér v cili préce). Na-
konec byla pouZitd data ovlivné&na ¢asovou fadou ¢isté inflace, kterd je na webu CNB k
dispozici s daty zacinajicimi az v prvnim Ctvrtleti 2007. Kompletni zdrojova databaze
byla analyzovana pomoci programu Gretl.

2.1 Priprava dat

Data byla nejprve upravena, aby splnovala podminku stacionarity. Trend v Ca-
sovych fadach by zkresloval a ovliviioval vystupy.

Dickey-Fullerav test

Na vychozi ¢asové rady jsem nejprve aplikoval Dickey-FullerQv t-test jednotkového ko-
fene. Hladinu spolehlivosti a jsem stanovil na 0,1 Nulova hypotéza testu stanovuje, ze
¢asova fada obsahuje jednotkovy koren (neni stacionarni). Pokud tedy ve vysledku Dic-
key-Fullerova testu vysla p-hodnota vy$sinez 0,1, nezamitala se nulovd hypotéza a ¢a-
sovou fadu bylo nutné upravit. Toho bylo dosazeno tim, Ze se testovana ¢asova fada
vyjadfila v relativnich meziro¢nich zménach pomoci vzorce:

x = log( x) — log( x(—4))

kde x je hodnota dané ¢asové rfady, (-4) oznacuje polet obdobi, které jsou odecteny.

Nasledné byl znovu aplikovan Dickey-Fullerlv test pro ovéreni pfitomnosti jednotko-
vého kofene. Pokud byla p-hodnota nizsi nez hladina spolehlivosti, ¢asova fada byla
stacionarni.

Samotny Dickey-Fullerdv t-test se ovsem vyznacuje malou silou, byl proto také apliko-
van test KPSS.

KPSS test

Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shindv test je dalsi, kterym lze ovéfit stacionaritu dat
C¢asové Fady. Nulova hypotéza KPSS testu fikd, Ze data jsou stacionarni. Hladinu spo-
lehlivosti a jsem stanovil na hodnotu 0,1. Pokud byla p-hodnota nizsi nez hladina spo-
lehlivosti, zamitl jsem nulovou hypotézu.

KPSS byl pouzit pro druhotnou kontrolu vysledkd Dickey-Fullerova t-testu.
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2.2 Tvorba regresnich modelii metodou OLS

Vhodné upravené, tedy stacionarni ¢asové rady (zbavené trendu) byly nasledné

pouzity pfi tvorbé odhadl. Odhady jsem vytvarel v programu Gretl pomoci metody
nejmensich ¢tverct (Ordinary Least Squares).
Metoda OLS slouzi k odhadovani regresnich koeficientl a stochastickych parametr{
rozdéleni ndhodnych sloZzek proménnych. Metoda je zaloZena na minimalizaci vyrazu
souctd ¢tvercl rezidui. Odhad parametru b mdZe nabyvat libovolnych hodnot. V reél-
ném svété je toto pravidlo nicméné ¢asto omezené, napr. cena automobilu nemUze
byt zdporna.

Metoda nejmensich ¢tvercl méa nékolik predpoklad:
1) Regresni model je linearni v parametrech.
2) Matice nendhodnych, nastavovanych hodnot vysvétlujicich proménnych X
ma hodnost rovnou pravé m.
3) N&hodné chyby g maji nulovou stfedni hodnotu E(g;) = O.
4) Néhodné chyby gi maji konstatni a koneény rozptyl E(g?) = o?
5) Nahodné chyby gi nemaji vzajemnou korelaci.
6) Chyby gi maji normaini rozdéleni N (0, o?).

Vzorec modelu vychdzi z Hybridni NKPC, popsané v dfivéjsi Casti prace:

7T, =Yy Vi By +AMC + 6

kde 1t je zvolené méfitko inflace, mit-1 a 1t+1 zastupuji dané méfitko se zpozdénim
a oCekavanim, mc zastupuje vnéjsi ¢i vnitfni vliv ekonomiky a € zastupuje statisticky
nevyznamnou konstantu.

2.3 Statistické vyhodnoceni

Po vytvoreni odhadl pfislo na fadu jejich statistické vyhodnoceni. K tomu jsem
pouzil nékolik testd.

T-test

Nulovd hypotéza t-testu (popft. t-statistiky) fikd, Ze se t-hodnota dané proménné nelis{
od nuly. Pokud nulovou hypotézu pro danou proménnou zamitneme, znamena to, ze je
v daném regresnim modelu dana velicina statisticky vyznamna. Platnost nulové hypo-
tézy lze také posoudit porovnanim p-hodnoty dané proménné (regresoru) s hladinou
vyznamnosti (stanovil jsem ji na a = 0,05). Pokud byla p-hodnota niZsi nez hladina vy-
znamnosti, nulovou hypotézu jsem zamitl.
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F-test

Nulovd hypotéza celkového f-testu fikd, Ze se vsechny pritomné proménné spolecné
nelisi od nuly. Pokud nulovou hypotézu zamitneme, znamena to, Ze vSechny pfitomné
proménné daného regresniho modelu jsou dohromady statisticky vyznamné. V mé
praci jsem porovnaval p-hodnotu s hladinou vyznamnosti (a = 0,05).

Koeficient determinace
Hodnota koeficientu determinace (nékdy oznacovany také R?) udava procentudlni miru
toho, jakou miru rozptylu jejich hodnot regresni odhad vysvétluje.

Nabyva hodnot v intervalu <0,1>. Vzorec pro vypocet koeficientu determinace je
R: =1 ¢
St
kde R? oznaduje koeficient determinace, Se rezidualni soucet ¢tvercl a St celkovy sou-
Cet CtvercO.

LM test pro autokorelaci

Nékdy se nazyva také jako Breusch-Godfrey LM test. Slouzi k posouzeni, zdali je pfi-
tomna zavislost mezi rezidui na rizné zvoleném zpozdéni. Autokorelace se Casto vy-
skytuje u Casovych fad. Breusch-Godfrey test pro autokorelaci se pouziva pro autoko-
relaci vyssich radd (napr. kde pracujeme s vyssim nez druhym zpozdénim promén-
nych). Nulovd hypotéza testu fikd, ze data nemaji autokorelaci. Pokud je p-hodnota
testu vyssi nez hladina spolehlivosti, nulovd hypotéza se nezamita, a v takovém pfi-
padé data autokorelaci rezidui zasazena nejsou.

B-P test pro heteroskedasticitu
Test na heteroskedasticitu zkouma, jestli maji proménné konelny a konstantni rozptyl
nahodné slozky. Breusch-Pagan(v test pracuje s nulovou hypotézou, Ze data nemaji
heteroskedasticitu. Pokud je vysledna p-hodnota testu vyssi nez stanovend hladina
spolehlivosti (stanovil jsem ji opét na a = 0,05), nulova hypotéza se nezamitd, a data
tedy heteroskedasticitu nemaiji.

2.4 Participujici casové rady
V nasledujicim oddilu se budu bliZze vénovat jednotlivym ¢asovym fadam, se

kterymi jsem pracoval v praktické ¢asti mé prace. Smyslem je pfibliZit ctenafi jednot-
livé Casové rfady za Ucelem blizsiho pochopenijednotlivych proménnych.
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2.4.1 Vysvétiované proménné

Zavislé (vysvétlované) proménné jsou zakladnim aspektem stavby regresniho
modelu. Jedna se o ty proménné, které jsou zakladni strukturou modelu: na nich se
zkouma, jak s nimi reaguji jednotlivé regresory (vysvétlujici proménné).

V mé préaci jsem volil takové proménné (Casové fady), které slouzi jako méfitka inflace.

Pouzité vysvétlované casové rady:
- Cistd inflace (INFNET)
- index HICP (HICP)
- meziro¢ni zména deflatoru HDP (GDPDEF)

Dalsi ¢asové fady pro méfeni o¢ekavané inflace

Inflaéni oéekavani finanéniho trhu s vyhledem na 1 rok (INF_EX__FINCORP) je ¢asova
¥Yada, kterou vytvari Ceskd ndrodni banka od roku 1999. Vznikd ve dvou variantach (s vy-
hledem na 1 a 3 roky) na zdkladé Setfeni mezi financnimi analytiky velkych bank a bro-
kerskych spolenosti.

Data odrazi nazor téchto analytikd na ocekdvany makroekonomicky vyvoj jako:
- meziro¢ni zména CPl v horizontu 1 a 3 roky
- nastaveni 2T repo sazby, 12M PRIBORuU, 5R IRS a TOR IRS v horizontu za 1 mésic
a 1 rok ménovy kurz EUR/CZK v horizontu za 1 mésic a 1 rok
- meziro¢ni rGst HDP na konci stdvajiciho a nasledujiciho roku
- meziro¢ni rdst nominélnich mezd ke konci stavajiciho a nésledujiciho roku
(Ceskd narodni banka, 2018).
Data pochdzi z databdze CNB.

Inflaéni ocekavani nefinanénich korporaci a firem s vyhledem na 1 rok
(INF_EX_NONCORP) se svou podstatou pfilis nelisi od vysSe uvedeného infla¢niho
ocekavani financniho trhu. Lisi se predevsim zvolenymi respondenty, kterymi jsou ve-
douci manaZefi vyznamnych nefinancnich korporaci. Respondenti jsou oslovovani
primo CNB (Ceskd narodni banka, 2011).

Stejné jako v pfipadé vyse uvedené Cas. fady INF_EX__FINCORP, ani tato ¢asova rada
nevyzadovala sezdnni ocisténfi atd.

Pro potfeby prace byly Casové fady olekdvané miry inflace posunuty o Ctyfi Ctvrtleti
zpét. Tato Uprava byla nutnd pro spravnou aplikaci dle vzorce Hybridni NKPC (kon-
krétné mt+1).

2.4.2 Vysvétlujici proménné

Nezavislé proménné (regresory) jsou druhou a neméné vyznamnou soucastf
kazdého regresniho modelu. Testuje se jejich zavislost na vysvétiované proménné, a
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podle nich Ize statisticky vyzkoumat, co mze (statisticky) nejlépe ovliviiovat chovani
vysvétlované proménné.
V ramci mé prace bylo tfeba z povahy redlné ekonomiky rozdé&lit regresory do dvou
zakladnich kategorit:

- vnitini faktory (prvky rediné ekonomiky)

- vnéjsi faktory
Kazdy regresni model byl sestaven vzdy z vysvétlované (zavislé proménné), jednoho
vnitfniho faktoru a jednoho ¢&i vice vnéjsich faktord (v zavislosti na zvolenych ¢asovych
fadach).

Vnitini faktory

Hruby domaci produkt, sez6nné a kalendainé ocistény (GDPSCA = angl. Gross domes-
tic product, seasonally and calendar adjusted data) byl nej¢astéji testovanym prvkem
redlné ekonomiky. Jedna se o data, kterd dle OECD (2001) zahrnuji véechny hrubé hod-
noty vzniklé za dany rok v ekonomice v obchodovanych cendch plus Cisté nepfimé
dané. Data pochdazi ze statistiky Eurostat a jsou vztazena (maji bazicky index) k roku
2010.

Nominalni jednotkové naklady prace na osobu (ULCPER = angl. Nominal unit labour
cost based on persons) pochdzi z databaze Eurostat a jsou vztazena k zédkladnimu ob-
dobi roku 2010. Ten definuje tuto ¢asovou radu jako pomér ndkladl na praci zameést-
nance k jeho produktivité (hruby domaci produkt na ¢lovéka) (Eurostat, 2018). Jedna
se tedy o pomérovy ukazatel, nikoliv o absolutni veli¢inu. Data nejsou sezdénné ani ka-
lendarné ocisténa.

Nominalni jednotkové naklady prace na hodinu (ULCHOU = angl. Nominal unit labour
cost based on hours worked) byla rovnéz stazena z databdze Eurostat. Stejny je i za-
kladni rok, bazicky index odkazuje na rok 2010. Veli¢ina porovnavéa produktivitu (hruby
domaéci produkt) na hodinu prace s primérnymi néaklady na odpracovanou hodinu.
| tato veli¢ina je pomérovy ukazatel a vstupni data nejsou sezénné ani kalendarné odis-
téna.
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Graf 4: Vyvoj ULCPER a ULCHOU, data: Eurostat
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Tato data sijsou velmi podobna s vyse uvedenymi nomindlnimijednotkovymi naklady
prace na osobu, jak zachycuje graf 4. Mirné odlisnosti jsou dany jinou metodikou vy-
poctu.

Mezera vystupu (angl. Output gap) mé&fi rozdil mezi tzv. potencidlnim produktem
a produktem v b&Zném obdobi. Potencidlni produkt si mdZzeme dle Ceské nérodnf
banky (2003) predstavit jako takovou Uroven produktu, kterd mdze byt vyrobena a pro-
déna bez dodatecnych tlakl na zménu cen. Tato ¢asova fada byla vytvofena pfimo
v programu Gretl s pomoci Hodrick-Prescottova filtru, kterym byl ze zlogaritmované
¢asové fady GDPSCA (popsané vyse) extrahovan trend a cyklickd slozka HDP. Podilem
téchto ¢asovych rfad vznikla vyslednd mezera vystupu.

Vnéjsi faktory

Obrat vahy zahraniéniho obchodu (TOT = angl. Turns of trade) je pfirlstkovy ukazatel,
ktery zkoumd meziro¢ni vyvoj exportu a importu. Zakladem vypoctu jsou jiné pfirdst-
kové ukazatele, deflator exportu (EXDEF) a deflator importu (IMDEF). Samotny vypocet
byl proveden pomoci vzorce:

_ Deflator exp ortu
Deflator importu

TOT *100

Ménovy kurz (ER, angl. Exchange rate) zkouma vyvoj prdmérné ctvrtletni ceny eura.
Data pochédzi z databdze Eurostat. Jelikoz jde o absolutni ukazatel a nikoliv prirfistkovy,
bylo tfeba jej upravit (viz kapitola 2.1.1).
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Nominalni efektivni kurz koruny (NEER, angl. Nominal effective exchange rate) je dle
Ceské narodni banky (2018) mira zhodnoceni ¢ znehodnoceni jednotky ndrodni mény
vUci kosi vybranych mén za urcité obdobi proti zakladnimu obdobi. Data pochéazi z da-
tabaze CNB.

Vyvoj ceny ropy (OIL) oznacuje vyvoj cen surové ropy. Data pochdazi z databédze IMF
aindex vyjadfuje prosty pramér ceny ropy Brent, West Texas Intermediate (WTI) a
Dubai Fateh. Jednotlivé druhy ropy se od sebe odliSuji jak svymi vlastnostmi a cenou,
tak také burzou, kde jsou nejvice prodavané (Dated Brent v Evropé&, WTI v USA a Dubai
Fateh v Asii). Data vyjadfuji vyvoj ceny v americkém dolaru (USD).

Aplikace Hybridni NKPC vyzaduje také zpozdéné a olekdvané hodnoty pro dané meé-
fitko inflace. Tyto hodnoty byly ziskdny posunutim hodnot o jeden kvartal dopfedu Ci
dozadu. Zpozdénad hodnota meéfitka inflace byla ziskdna posunutim casové fady
o kvartal vpfed, hodnota ocekavané inflace posunutim casové fady o obdobi dozadu.
V odhadech byla pouZita také o&ekdvand mira inflace z databaze CNB. Konkrétné $lo
o predikce o olekavané mife inflace financnich instituci ¢i predikce neziskového sek-
toru. Nékteré (vné&jsi) vlivy bylo tfeba vzdy doplnit o vliv redIné ekonomiky, napft. vné;jsi
vliv obratu zahrani¢niho obchodu byl doplnény o plsobeni HDP ¢i cen jednotek prace.
V pripadé vnéjsiho vlivu v podobé vyvoje cen ropy bylo tfeba kromé doplnéni vlivu
redlné ekonomiky pridat jesté vyvoj ménového kurzu.
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2.5 Odhady

Pomoci metody nejmensich ¢tvercl jsem v programu Gretl vytvoril celkem 28
odhadd na zakladé jednotlivych regresnich modell. V nasledujici kapitole predstavuji
ty, které byly statisticky pfijatelné. U statistickych testl jsem si stanovil hladinu vy-
znamnosti (a = 0,05).

Prvni z prezentovanych je odhad ¢&. 24.

Vysvétlovana proménna (méfitko inflace): €istd inflace (INFNET)
Vysvétlujici proménné (regresory):
- Mé&fitko zpozdéné inflace: ¢istd inflace (INFNET__1)
- Méfritko oclekavané inflace: Inflacni olekdvani finanéniho trhu s vyhledem
na 1 rok (INF__EX__FINMARK)
- Vliv redlné ekonomiky: Mezera vystupu (OUTPUT_GAP__1)
- Vné&jsi vlivy: PrirGstky vyvoje ménového kurzu (dIER__1), vyvoj ceny ropy Brent
(Ol

Tabulka 1: Odhad ¢. 24
Model 24: OLS, za pouziti pozorovani 2007:2-2016:4 (T = 39)
Zavisle proménna: INFNET
HAC standardni chyby, §itka okénka 2 (Bartlettovo jadro)

Koeficient |Smér. chyba t-podil | p-hodnota
const 2,4973 05156 4,8430 <0,0007 | ***
dlIER__1 8,2840 29718| 2,7880 0,0087 | ***
OIL 2,0289 0,4147| 48930 <0,0007 | ***
QUTPUT_GAP__1 44,4892 9,1576| 4,8580 <0,0007 | ***
INF__EX__FINMARK -0,7790 0,2324| -3,3520 0,0020 | ***
INFNET__1 -0,0449 0,1494| -0,3008 0,7654

Tabulka 1 zndzorniuje vysledky regresni analyzy metodou nejmensich ¢tvercd.

Nulova hypotéza t-testu fikd, Ze se parametr dané proménné nelisi od nuly. Nulovou
hypotézu zamitame u prvnich ¢tyfregresorl (konstantu nefesime), nebot jejich p-hod-
noty jsou mensi nez zvolend hladina vyznamnosti (a = 0,05). Tyto regresory jsou tedy
v daném odhadu statisticky vyznamné. Vyjimkou je zpozdé&na inflace, jejiz p-hodnota
je vétsi neZ hladina vyznamnosti, takZe u ni nezamitdme nulovou hypotézu t-testu.
Konstanta (const) je statisticky nevyznamna.
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Tabulka 2: Odhad &. 24, statistické testy

F test

F(5, 33) 43,0570
P-hodnota 0,0000
Autokorelace (P-hodnota)

1.zpozdéni 0,1614
2. zpozdéni 0,3724
3. zpozdéni 0,5842
4. zpozdéni 0,5152
Koeficient determinace ‘ 0,7889

Test normality

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) 0,4613
P-hodnota 0,7940
Test heteroskedasticity

Testovaci statistika: LM 3,3564
P-hodnota 0,6452

F-test v tabulce 2 posuzuje statistickou zavislost vsech vysvétlujicich proménnych na-
jednou neboli zdali vysvétlovanéd (zavisld) proménna zavisi na linedrni kombinaci vy-
svétlujicich proménnych (regresor(). Nulova hypotéza testu fikd, Ze odhad vsech re-
gresorl dohromady se statisticky nelisi od nuly. Vysledna p-hodnota je mensi nez hla-
dina vyznamnosti (a = 0,05), nulovou hypotézu tedy zamitdme. Model je tedy statis-
ticky vyznamny.

Testem autokorelace vtabulce 2 bylo zkoumano, jestli existuje statistickd zavislost
mezi rezidui na vice zpozdénich. Nulovd hypotéza testu fikd, Ze data nemaji autokore-
laci. Vysledné p-hodnoty byly vy33i nez hladina spolehlivosti (a = 0,05), nulovou hypo-
tézu tedy nezamitdme na vsech Ctyfech zpozdénich, data nemaji autokorelaci.

Koeficient determinace v tabulce 2 dosahuje hodnoty 78,9 %, coZ znamena, Ze regre-
sory vysvétluji zmény méfitka inflace z vice nez tfi Ctvrtin.

Normalita rezidui v tabulce 2 se zkoumala testem Chi-kvadratu (Jargue-Bera testem).
Nulova hypotéza tohoto testu Fikd, Ze rezidua maji normalni rozdéleni. Vysledna
p-hodnota je vy3si neZ hladina vyznamnosti (a = 0,05), nulovou hypotézu nezamitdme.
Bylo tedy prokdzano, ze rezidua odhadu &. 24 maji normalni rozdéleni.

Breusch-Pagan(v test heteroskedasticity v tabulce 2 zkoumal, zdali maji jednotlivé
proménné konecny a konstantni rozptyl ndhodné slozky. Nulova hypotéza fika, ze data
nemaji heteroskedasticitu. Test prokazal, Ze data nemaji heteroskedasticitu (p-hod-
nota je vy$si nez hladina spolehlivosti, takZze nezamitdme nulovou hypotézu).
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Odhad 24 lze vzhledem k prezentovanym vysledkdm oznacit za statisticky validni.
Dale pfistupuji k zhodnoceni odhadu.

Graf 5: Odhad €. 24, rezidua regrese
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Graf 5, znazornujici miru rezidui ukazuje, jak moc se hodnoty odhadu liSily od skutec-
nych dat. Nejvétsi odchylky je mozné pozorovat v obdobi let 2008—-2010, kdy nase eko-
nomika upadla do recese. Odhad neni schopen dostatecné presné reagovat na silné
vykyvy. Dalsi vyznamnad odchylka se objevuje v poslednich dvou &tvrtletich roku 2016,

kdy spolu s konjunkturou roste mira Cisté inflace.

Graf 6: Odhad ¢. 24, skutec¢na a vyrovnana INFNET
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V grafu 6 vidime konkrétni rozdily mezi skute¢nou mirou inflace a odchylkami odhadu
¢.24.V grafu je dobfe patrna vysoka mira inflace pred vypuknutim hospodarské krize
v roce 2008. V roce 2009 byla Ceska ekonomika zasazena zhruba 1% mirou deflace, na-
sledovana obdobim s velmi nizkou mirou inflace. V druhé poloviné roku 2016 se obje-
vuje vysoké meziroZni zvySeni tempa inflace, coZ odpovida hospodarské expanzi.
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Po statistickém schvaleni odhadu bylo pfistoupeno k predikci na dalsi obdobi. Vzhle-
dem k omezenidatovou zakladnou bylo mozné provadét predikci pouze na prvni ¢tvrt-
leti roku 2017. Predikce dat byla provadéna rovnéz v programu Gretl. Byla pouzita dy-

namickd metoda, hladina vyznamnosti a byla zvolena na 5 %.

Graf 7: Odhad <. 24, predikce
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Na grafu 7 vySe je zaznamenana predikce pro prvni Ctvrtleti 2017 (predikce pro delsi
¢asové obdobi nebyla kvili omezeni vstupnich dat moznd). V pravé c¢asti grafu
je dobfe patrna svisla zelena Usecka, zaznamenavajici 95procentni konfidencni inter-
val pravdépodobné budouci miry inflace. PFfesné hodnoty jsou k vidéni nize v tabulce

3:
Tabulka 3: Odhad ¢. 24, predikce
Odhad 24: predikce
Pro 95% konfidendéni intervaly, t(33, 0,025) = 2,035

Pozorovani | INFNET | predpovéd | smér. chyba 95% interval
2017:1 3,3 1,5940 0,5660 (0,442551, 2,74549)
Z vysledkd je patrné, Ze stfedni hodnota intervalu spolehlivosti (viz ,pfedpovéd” v ta-
bulce 3) se v prvnim ctvrtleti 2017 liSila od pozorované miry inflace o 1,7 %. Odhad
nedokazal zareagovat na prudky vzrist skute¢né miry inflace predevsim kvili silné ex-

panzi ekonomiky v daném obdobi. Ta byla doprovézena pravé rlstem inflace.
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Déle popisuji odhad ¢&. 27.

Vysvétlovana proménna (méfitko inflace): €istd inflace (INFNET)
Vysvétlujici proménné (regresory):
- Mé&fitko zpozdéné inflace: ¢istd inflace (INFNET__1)
- Méfitko oclekavané inflace: Inflacni olekavani finan&niho trhu s vyhledem
na 1 rok (INF__EX__FINMARK)
- Vliv redlné ekonomiky: Mezera vystupu (OUTPUT__GAP)
- Vné&jsi vlivy: PrirGstky vyvoje ménového kurzu (dIER__3), vyvoj ceny ropy Brent
(Ol

Tabulka 4: Odhad ¢. 27
Model 27: OLS, za pouziti pozorovani 2007:2-2016:4 (T = 39)
Zavisle proménna: INFNET
HAC standardni chyby, $itka okénka 2 (Bartlettovo jadro)

Koeficient |Smér. chyba t-podil | p-hodnota
const 3,2575 0,8461| 3,8500 0,0005 | ***
dlIER_3 -1,8818 1,5930| -1,1810 0,2459
OIL 1,7053 0,3107| 5,4880 <0,00017 | ***
OUTPUT__GAP 33,1024 8,2658| 4,0050 0,0003 | ***
INF__EX__FINMARK -1,1353 0,3728| -3,0460 0,0045 | ***
INFNET__1 -0,0889 0,1930| -0,4609 0,6479

Odhad ¢. 27 je velmi podobny odhadu ¢&. 24, tabulka 4 obsahuje vysledky regresni
analyzy. Oba odhady se od sebe odlisuji jinak zvolenou konfiguraci zpoZzdéni pouzitych
regresorl. Nulova hypotéza t-testu rika, Zze se parametr dané proménné nelisi od nuly.
Na zadkladé vyslednych p-hodnot nulovou hypotézu zamitdme (u regresord
OUTPUT__GAL, OIL a INF_EX__FINMARK). Nulovou hypotézu nezamitdme u zpozdéné
inflace (INFNET__1) a pfirGstkd ménového kurzu (dIER__3), ty tedy nejsou statisticky
vyznamné. Konstanta nema vliv na vysledek.
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Tabulka 5: Odhad ¢. 27, statistické testy

F test

F(5,33) 476154
P-hodnota 0,0000
Autokorelace (P-hodnota)

1.zpozdéni 0,2532
2. zpozdéni 0,5073
3. zpozdéni 0,6912
4. zpozdéni 0,7612
Koeficient determinace ‘ 0,7693

Test normality

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) 0,8420
P-hodnota 0,6564
Test heteroskedasticity

Testovaci statistika: LM 7,7551
P-hodnota 0,1703

Vysledkem F-testu v tabulce 5 je, Ze dohromady jsou vSechny participujici regresory
statisticky vyznamné, protoZe na dané hladiné spolehlivosti zamitame nulovou hypo-
tézu.

Test autokorelace v tabulce 5 nezaznamenal autokorelaci rezidui ani v jednom ze Ctyr
testovanych zpozdéni, tudiz nulovou hypotézu (data nemaji autokorelaci v reziduich)
nezamitame.

Koeficient determinace v tabulce 5 fikd, Ze odhad vysvétluje zmény zavislé proménné
ze 76,9 %.

V Jarque-Berové testu normality rezidui (tabulka 5) vyslo, Ze rezidua dat odhadu maji
normalové rozdéleni. (Nulovou hypotézu jsme nezamitli, jelikoZ je vysledna p-hodnota
vy$3i nez stanovend hladina spolehlivosti).

Breusch-Paganovym testem bylo v tabulce 5 ovéfeno, Ze data nemaji heteroskedasti-
citu (nulovou hypotézu jsem pfi dané hladiné spolehlivosti na zédkladé p-hodnoty ne-

zamitl).

Odhad ¢. 27 Ize na zakladé téchto testl oznadit jako statisticky validni a Ize tedy pfi-
stoupit k jeho zhodnoceni.
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Graf 8: Odhad €. 27, rezidua regrese
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Graf 8 zachycuje miru rezidui odhadu. Na prvni pohled jsou vysledné hodnoty velmi

v v/

podobné grafu z odhadu ¢. 24 (graf 5) pfi blizsim pohledu si vSak Ize vS§imnout urditych
rozdild.

Graf 9: Odhad €. 27, skutecna a vyrovnana INFNET
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Jak je patrné vyse (graf 9), odhad ¢. 27 ma pfiblizné stejnou miru odchylek jako pred-
chozi odhad ¢. 24. Tento se odliSuje predevsim mensi odchylkou na pfelomu let 2009
a 2010. Ani popisovany odhad vsak nedokazal zachytit na za¢atku roku 2017 silné zvy-

Sujici se miru inflace. Pfesto se zd4, Zze odhad ¢&. 27 reaguje na zmény pomaleji a vice
se odliSuje od skutecnych hodnot.
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Graf 10: Odhad €. 27, predikce
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Predpovéd budouci miry Cisté inflace zodhadu ¢. 27 se pfiliS neliSila od predpo-
veédi C. 24, jak je ostatné patrné v grafu 10.

Tabulka 6: Odhad ¢. 27, predikce
Odhad 27: predpovéd
Pro 95% konfidendéni intervaly, t(33, 0,025) = 2,035

Pozorovani INFNET prfedpovéd | smeér. chyba 95% interval
2017:1 3.3 1,6598 0,5917 (0,455982, 2,86357)

Tabulka 6 obsahuje Udaje o pfedpovédi modelu. Stfedni hodnota intervalu (predpo-
véd) se od skutec¢né miry Cisté inflace v prvnim Ctvrtleti 2017 lisila o 1,65 %. Ani prezen-
tovany odhad nemohl ,tusit” silnou expanzi ¢eské ekonomiky, proto je pfedpovidané
tempo rlstu nizsi nez skutecnd mira cisté inflace. Vypocitand predpovéd vsak byla
00,5 % blize skute¢nosti.
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Treti popisovany je odhad ¢. 28.

Vysvétlovana proménna (méfitko inflace): €ista inflace (INFNET)
Vysvétlujici proménné (regresory):

Mé&ritko zpozdéné inflace: Cistd inflace (INFNET__1)

Méfitko o&ekavané inflace: Inflaéni olekavani nefinancnich korporaci a firem
svyhledem na 1 rok (INF_EX__NONCORP)

Vliv redlné ekonomiky: PfirGstky HDP, sezénné a kalendarné ocisténé
(dIGDPSCA)

Vnéjsi vlivy: Prirlstky vyvoje ménového kurzu (dIER), vyvoj ceny ropy Brent (OIL)

Tabulka 7: Odhad ¢&. 28

Model 28: OLS, za pouZiti pozorovani 2007:2-2016:4 (T = 39)
Zavisle proménna: INFNET
HAC standardni chyby, $itka okénka 2 (Bartlettovo jadro)

Koeficient Smér. chyba | t-podil | p-hodnota
const 0,561324 0,27421 2,047 0,0487 *x
dIER 5,82855 2,93384 1,987 0,0553 *
OIL 2,07412 0,428933 4836 <0,0001 Ak
dIGDPSCA__1 18,6975 408164 4581 <0,0001 Ak
INF_EX_NONCORP -0,0987070 0,101569 -0,9718 0,3382
INFNET__1 0,286176 0,135167 2117 0,0419 o

Tabulka 7 vypisuje vysledky regresni analyzy daného odhadu.

T-test prokazal, Ze statisticky vyznamnymi regresory jsou vyvoj ceny ropy, prirlistky se-
z6nné a kalendaré ocist&ného HDP a zpozdé&nd inflace. Casové Fada infladnich o&eka-

vani nefinancénich korporaci nenf statisticky vyznamna (zamitli jsme u nich nulovou hy-

potézu, Ze nejsou rlzné od nuly, a to na zdkladé porovnani p-hodnoty s hladinou spo-
lehlivosti). Konstanta nema na vliv na interpretaci odhadu.
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Tabulka 8: Odhad ¢. 28, statistické testy

F test

F(5,33) 15,0054
P-hodnota 0,0000
Autokorelace (P-hodnota)

1.zpozdéni 0,7187
2. zpozdéni 0,9258
3. zpozdéni 0,8682
4. zpozdéni 0,1049
Koeficient determinace ‘ 0,7326

Test normality

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) 2,1203
P-hodnota 0,3464
Test heteroskedasticity

Testovaci statistika: LM 2,1962
P-hodnota 0,8214

F-test (tabulka 8) fik4, ze vSechny regresory dohromady jsou statisticky vyznamné (za-
mitli jsme nulovou hypotézu).

Test na autokorelaci rezidui (tabulka 8) neodhalil jeji prfitomnost ani v jednom ze Ctyf
testovanych zpozdéni (po porovnani p-hodnot s hladinou spolehlivosti jsem nezamitl
nulovou hypotézu).

Z koeficientu determinace v tabulce 8 Ize vycist, Ze odhad vysvétluje zmény zavislé
proménné ze 73,3 %.

Test normalového rozdéleni rezidui (tabulka 8) na zdkladé p-hodnoty a dané hladiny
spolehlivosti (a = 0,05) nezamitd nulovou hypotézu. Odhad tedy ma na dané hladiné

spolehlivosti normalové rozdéleni rezidui.

Na zaklad& srovnani p-hodnoty s hladinou spolehlivosti u Breusch-Paganova testu
(v tabulce 8) nezamitdme nulovou hypotézu, data tedy nemaji heteroskedasticitu.

Odhad ¢&. 28 Ize oznadit jako rovnocenny k predchozim dvéma odhadldm. Nésleduje
jeho zhodnoceni a porovnani se skute¢nymi daty.
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Graf 11: Odhad €. 28, rezidua regrese
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Mira rezidui regrese v grafu vyse (graf 11) zobrazuje pomérné silné vychylky v prvnich
pozorovanych letech. Tyto vychylky se projevuji (podobné jako u pfedchozich odhad®)
nejvice v letech 2007-2010 a jsou zpUsobeny vykyvy hospodéarské krize. S doznivajici
krizi na pfelomu roku 2012 se ovsem mira rezidui vyrazné sniZuje. Na opacném konci
grafu se naopak projevuje hospodarska expanze. Odchylka na pfelomu let 2016 a 2017
dosahuje hodnot blizicich se vykyvim v letech 2007 az 2010.

Odhad doséahl celkové o néco niz3i miry rezidui nez pfedchozi dva modely (zejména

v letech 2011-2013). Mimo toto obdobi je mira rezidui srovnatelna.

Graf 12: Odhad €. 28, skute¢na a vyrovnanda INFNET
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Graf 12 znazormuje odhadovanou a skute¢nou miru Cisté inflace. Mista nejvétsich vy-
kyv( jsou jinym zobrazenim prfedchoziho grafu 11 s rezidui. | v tomto zobrazenf jsou
tedy patrné odchylky zpUsobené financni krizi (prelom let 2008 a 2009). Nejvyraznéjsi
odchylku mda odhad na prfelomu let 2007 a 2008, kde se hodnoty lisi 0 zhruba nez 1 %.
Mimo toto obdobi se ale hodnoty lisi zhruba o 0,3 %. Také se zdd, ze model o néco
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méné reaguje na nahlé vychylky vysvétiované proménné. Nasleduje predikce na dalsi
Ctvrtleti.

Graf 13: Odhad <. 28, predikce
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V grafu 13 je jasné patrné, Ze odhad ¢. 28 byl co do prfedpovédi miry inflace vyrazné
pfesnéjsi nez predchozi odhady €. 24 a 27. Pfedpovidana mira inflace pomérné dobre
kopirovala skute¢ny vyvoj Cisté inflace v poslednich letech, odhad také pomérné
pfesné a rychle zareagoval na silnou hospodarskou expanzi v roce 2016. | zde se bo-
huZel projevuje omezeni vstupnich dat (konkrétné ocekdvané miry inflace), coZ neu-
moZzniuje vytvorfeni predikce na vice neZ jeden kvartal dopfedu.

Tabulka 9: Odhad €. 28, predikce
Odhad 28: predpovéd’
Pro 95% konfidendéni intervaly, t(33, 0,025) = 2,035

Pozorovani INFNET predpoved smeér. chyba 95% interval
2017:1 3.3 2,25051 0,716457 (0,792865, 3,70815)

Rozdil mezi skute¢nou mirou cisté inflace a pfedpovédi znazornuje tabulka 9. Rozdil
odhadu byl 1,05 %. Odhad ¢. 28 tak Ize oznacdit za pfesnéjsinez vySe prezentované pre-
dikce.
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Jako Ctvrty a posledni uvadim odhad ¢. 21.

Vysvétlovana proménna (méfitko inflace): €istd inflace (INFNET)
Vysvétlujici proménné (regresory):
- Mé&fitko zpozdéné inflace: ¢istd inflace (INFNET__1)
- Méfitko olekavané inflace: Cista inflace (INFNET__EX)
- Vliv redlné ekonomiky: Pfirdstky HDP, sezénné a kalendarné ocisténé
(dIGDPSCA__1)
- Vné&jsi vlivy: PiirGstky vyvoje ménového kurzu (dIER), vyvoj ceny ropy Brent (OIL)

Odhad ¢&. 21 nebyl statisticky bezvyhradné akceptovatelny (viz jeho statistické zhod-
noceni nize). Od ostatnich, zde prezentovanych odhadl se ale odlisuje méfitkem in-
flace (zpozdénou cistou inflaci namisto ocekdvané miry inflace nefinanénich instituci
¢i podnikovych manazerd jako u pfedchozich odhadd). Ta umoznila vytvorit predikci
na dvé obdobi dopredu, proto jsem se rozhodl jej zafadit do analyzy.

Tabulka 10: Odhad €. 21
Model 21: OLS, za pouziti pozorovani 2007:2-2016:4 (T = 39)
Zavisle proménna: INFNET
HAC standardni chyby, $itka okénka 2 (Bartlettovo jadro)

Koeficient Smér. chyba | t-podil | p-hodnota
const 0,268811 0,165936 1,62 0,1148
dIER 4,38783 2,23319 1,965 0,0579 *
OIL 1,6602 0,450353 3,686 0,0008 ok
INFNET__EX 0,149032 0,123638 1,205 0,2366
dIGDPSCA__1 14,7594 3,6743 4,017 0,0003 o
INFNET__1 0,291091 0,123724 2,353 0,0247 o

Tabulka 10 obsahuje vysledky regresni analyzy daného odhadu.
Na zdkladé porovnani p-hodnoty a hladiny spolehlivosti v tomto odhadu vyslo, Ze jsou
kromé ocekavané miry inflace (INFNET__EX) vSechny vysvétlujici proménné statisticky
vyznamné (tzn. vdude kromé INFNET__EX jsme zamitli nulovou hypotézu).
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Tabulka 11: Odhad &. 21, statistické testy

F test

F(5,33) 19,8348
P-hodnota 0,0000
Autokorelace (P-hodnota)

1.zpozdéni 0,1572
2. zpozdéni 0,3100
3. zpozdéni 0,1405
4. zpozdéni 0,0038
Koeficient determinace ‘ 0,7415

Test normality

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) 1,1978
P-hodnota 0,5494
Test heteroskedasticity

Testovaci statistika: LM 5,3224
P-hodnota 0,3778

F-testem (tabulka 11) proSel odhad ¢. 21 bez probléma. P-hodnota byla nizsi nez hla-
dina spolehlivosti, nulovou hypotézu jsme tedy zamitli. Spole¢né jsou vSechny pfi-
tomné regresory statisticky vyznamné.

Prvni tfi zpozdéni nevykazovala zddnou autokorelaci rezidui (p-hodnota je vy$si nez
hladina spolehlivosti, nezamitli jsme nulovou hypotézu), na ¢tvrtém zpozdéni se ale
autokorelace objevila (p-hodnota < hladina spolehlivosti). Nulova hypotéza tak byla
v pfipadé ¢tvrtého zpozdéni zamitnuta. JelikoZ se ale autokorelace objevila az na ¢tvr-
tém zpozdéni (viz tabulka 11) a testovany odhad & 21 jinak prosel vdemi ostatnimi
statistikami, odhad byl s pfihlédnutim ke svému méfitku inflace podroben dalsi ana-
lyze.

Vyslednd hodnota koeficientu determinace (v tabulce 11) fadi odhad &. 21 k vySe pre-
zentovanym odhadlm &. 24 a 27, hodnota 74,2 % se zdsadné neodliSuje.

Test normality reziduf (tabulka 11) vysel tak, Ze jsme nezamitli nulovou hypotézu
(p-hodnota byla vy$si nez hladina spolehlivosti). Odhad ma tedy normalové rozlozenf
rezidui.

P-hodnota Breusch-Paganova LM testu na dané hladiné spolehlivosti (tabulka 11) ne-
zamita nulovou hypotézu, prfitomnost heteroskedasticity se tedy neprokazala.

Odhad ¢&. 21 tedy neni vzhledem k prfitomnosti autokorelace rezidui na &tvrtém zpoz-

dénioznacit za statisticky zcela validni, a je tedy tfeba to mit na paméti. Nasleduje jeho
zhodnoceni.
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Graf 14: Odhad €. 21, rezidua regrese
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Graf 14 s mirou rezidui pro jednotlivd pozorovana obdobi se pfilis nelisi od pfedchozich
odhadd. Co do miry velikosti rezidui v odhadu se ukazuje, Ze zpozdéna cistd inflace

nepfinadsi vyznamné odlisny vysledek oproti vyse prezentovanym odhadlm. Mira rezi-
dui ale dosahuje o néco vyssich hodnot nez v prfipadé odhadu C. 28.

Graf 15: Odhad €. 21, skute¢nd a vyrovnand INFNET
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V grafu 15 je vidét, Ze zpozd&na mira Cisté inflace nema velky vliv na celkové vzezfeni
odhadu. V dobé silné ekonomické krize m@zeme vidét zhruba pllprocentni odchylku
od skutecnosti, nejinak je tomu v druhé poloviné roku 2015 béhem zapocdinajiciho hos-
podéarského rdstu. O néco mensi vykyv mdzZzeme spatfit v druhé poloviné roku 2011
béhem doznivajici ekonomické krize. Mimo tyto vykyvy se ovsem odhad od skutec-
ného stavu lisi vrozmezi do 0,3 %. Podobné jako predchozi odhad & 28 se vsak i to-

muto podafilo pomérné dobrfe zachytit rostouci miru inflace v druhé poloviné
roku 2016.
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Graf 16: Odhad €. 21, predikce
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Odhad ¢. 21 se od ostatnich lisil také tim, Zze jeho datova zakladna dovolila vytvoreni
predikce na dvé obdobi dopfedu (namisto jednoho u pfedchozich odhadd).

Jak mGzeme vidét v grafu 16, skutec¢nd mira inflace se od odhadované odlisuje zhruba
0 1,1 %. Pfedpovézend mira inflace se od té skutecné odliSuje vyrazné vice v druhém
Ctvrtleti roku 2017.

Tabulka 12: Odhad €. 21, predikce
Odhad 21: predpovéd
Pro 95% konfidendéni intervaly, t(33, 0,025) = 2,035

Pozorovani INFNET predpoved smeér. chyba 95% interval
2017:1 3.3 2,33804 0,592632 (1,13233, 3,54376)
2017:2 29 1,41013 0,602151 (0,185046, 2,63522)

To doklddé i tabulka 12. Zatimco v prvnim Ctvrtleti roku 2017 &inil rozdil odhadu a sku-
tec¢nosti cca 1 %, pro druhé cCtvrtleti se nepfesnost zvysila na 1,5 %.

BohuZel, predchozi odhady dovoluji predikci jen na 1. ¢tvrtleti 2017, nemdzZzeme tedy
odhad ¢. 21 pIné srovnat s ostatnimi. Prvni Ctvrtleti ale odhadl i pfes statistické nedo-
statky podobné jako odhad ¢&. 28.
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2.6 Dodatek k odhadim

VSechny prezentované odhady stoji na vysvétiované proménné INFNET. Ostatni
meéfitka inflace bohuZel nebyla statisticky pfijatelna, respektive zadny odhad posta-
veny na jiném méfitku (zména GDPDEF a HICP) neposkytoval uspokojivou statistickou
vyznamnost jednotlivych regresorl a zaroven neprosel jednotlivymi statistickymi
testy.

Tabulka se véemi vytvorenymi odhady se nachazi v dalsim oddilu textu.
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Zaver
Cilem této préace bylo analyzovat vyvoj inflace v Ceské republice pomoci me-
tody Hybridni Neokeynesianské Phillipsovy kfivky za pouziti vybranych ¢asovych rad.

V teoretické ¢asti mé prace jsem vysvétlil vyznam pojmu inflace, rozdélil jej na jednot-
livé druhy a kratce popsal pouzivand infla¢ni méfitka. Diky tomu se mQze ¢tendr zori-
entovat v jednotlivych pojmech pouzitych v praktické Casti prace. Popsal jsem také
kratce historii vyvoje modelu Hybridni Neokeynesidnské Phillipsovy kfivky, ktery ctenafi
osvétli okolnosti a postupnou evoluci modelu.

Prakticka cast prace zalind popisem postupu, kterym jsou casové rady pfipraveny
pro vlastni analyzu (podminka stacionarity dat a metody pro jeji ovéreni) a uvaddim
vlastnosti pouzité metody konstrukce jednotlivych odhadd (metoda nejmensich
Ctvercl). Souclasti je také zplsob jeji aplikace na Hybridni Neokeynesidnskou
Phillipsovu krivku. Dale popisuji jednotlivé Casové Fady, které jsem pouzil pro kon-
strukci jednotlivych vlastnich odhadd. Text je pribézné doplfiovan podrobnostmi a
detaily, které jsou dlleZité z hlediska spréavné aplikace ¢asovych fad a pouZziti softwaru
pro jejich analyzu (programu Gretl).

Nasleduje predstaveni a popis jednotlivych statistickych odhadd. Ty hodnotim ze sta-
tistického pohledu (spInéni nutnych podminek pro akceptaci odhadu) anasledné
srovnavam presnost odhadu oproti skute¢nym hodnotam. Soucasti kazdého odhadu
je i predikce na jeden ¢i dva nasledujici kvartaly (podle toho, jak to dovolila zdrojova
data). Prezentované odhady vysvétluji skute¢nou miru inflace s pomérné vysokou
presnosti (vétdinou s presnostido 1 %). Odhady ¢. 21 a 28 byly presnéjsi. To naznacuje,
Ye inflace v Ceské republice reaguje pfedevsim na zmé&nu ceny ropy a vyvoj ménového
kurzu CZK/EUR (zahrani¢ni vlivy), zaroven také ale na vyvoji HDP (domaci vliv).

Pfi praci s daty jsem narazel pfedevsim na omezeni vlastnich zdrojovych ¢asovych rfad
(napt. data pro ¢istou inflaci jsou v datab&zi CNB dostupnd pouze od roku 2007),
coz neumoznilo dostat plvodné zamyslenému cili, tedy provést analyzu od roku 2000.
Malym zdrzenim byl fakt, Ze nékteré ¢asové fady nebyly dostupné ve &tvrtletnim for-
matu, bylo tedy nutné je upravovat (napt. ¢asova rada vyvoje ceny ropy). Bohuzel se

mi také nepovedlo vytvofrit takové odhady, které by pouzivaly jiné méfitko inflace nez
Cistou inflaci a zaroven byly na zdkladé statistickych testd validni.
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